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Vorbemerkungen. 



Ein erster Entwurf einer ^Kritischen Dogmengeschichte der Geld- 
werttheorien * erhielt im Jahre 1904 einen von der philosophischen 
Fakultät der Universität Kiel ausgesetzten Preis. In ihm wurden Hart- 
geldwert- und Papiergeldwerttheorien in gleicher Weise berücksichtigt. 
Die vorliegende Abhandlung, die der philosophischen Fakultät der 
Universität Kiel als Doktorarbeit vorgelegen hat, beschränkt sich auf 
die Darstellung und die Kritik der Hartgeldwerttheorien, aus Gründen, 
die in der Einleitung angegeben werden. 

Kapitel III ist unter dem Titel „Die Geldwerttheorien der Anhänger 
und der Gegner des Currencyprinzips^ bei der philosophischen Fakultät 
als Dissertation eingereicht worden. 

Da die Arbeit bereits im Winter 1905/6 fertiggestellt wurde, konnten 
die neuesten Erscheinungen nicht berücksichtigt werden, z. B. nicht Knapp, 
„Staatliche Theorie des Geldes." 

Es ist neben die vielen vorhandenen Theorien keine neue gestellt 
worden. Des Verfassers Ansicht ist aus der Kritik zu ersehen; sie ist 
enthalten in den Lehren von Nasse, Lexis, Philippovich undHELPFERiCH, 
«welchen Autoren s. E. die richtige Lösung des Problems gelungen ist 

Die zahlreichen, z. T. sehr umfangreichen Anmerkungen Hessen sich 
nicht vermeiden. Sie dienen fast nur als Belege für die gegebene Dar- 
stellung. Da manche, zumal die älteren Werke nicht jedem zugänglich 
sind, schienen hier grössere Auszüge erforderlich zu sein. 
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Unter Geldwert schlechthin hat man den Tauschwert des Geldes zu 
verstehen, die Kaufkraft des Geldes gegenüber den anderen Gütern, i) 
Nicht mit jenem Worte zu bezeichnen ist der Geldnennwert und der 
Geldkurswert Noch viel weniger läßt sich der Zinsfuß für Geldleih- 
kapitalien Geldwert nennen. ^) 

Die Eaufbefähigung des Geldes kann sein eine subjektive und eine 
objektive. ') So wichtig die subjektive Kaufkraft für das Individuum und 
die Einzelwirtschaft ist, für die gesamte Volkswirtschaft ist sie ohne alhsu 
große Bedeutung *). Sie übt wohl einen Einfluß auf die Konsumtion und 
damit auf die Preisbildung aus; sie ist jedoch nicht imstande das allge- 
meine Preisniveau zu affizieren, die gegenwärtigen und zukünftigen 
Schuldverbindlichkeiten und die Konsumtionskraft aller Einzelwirtschaften 
umzugestalten. Das vermag nur eine Veränderung in der objektiven 
Tauschkraft des Geldes. 

Geldwert schlechthin würde also, genau genommen, als die objektive 
Kaufkraft des Geldes zu erklären sein. 

Aber was ist Geld? 

Der Geldbegriff läßt eine doppelte Definition zu, je nachdem man 
das Geld volkswirtschaftlich oder juristisch auffaßt Beide Definitionen 
sind nicht identisch^). 

Der juristische Geldbegriff schließt sich um die Funktion des Geldes 
als (unbeschränktes) gesetzliches Zahlungsmittel, der volkswirtschaftliche 
um diejenige als allgemeines Tauschmittel als seinen Kern zusammen. 
Würden wir uns auf den ersteren Standpunkt stellen, hätten wir als 
Geld lediglich solche Objekte zu betrachten, die gesetzliche Solutions- 
kraft besitzen, während der andere Begriff, die Auffassung involvieren 
würde, daß alle diejenigen Objekte als Geld anzusehen seien, welche 

1) Vgl. Schonberg, Handbuch der politisch. Ökon. 4. Aufl. Bd. I. Tübingen 
1896. S. 340. 

2) Schönberg I. c. 1. p. 339/40. Philippovich , Grundriß der politischen Öko- 
nomie. Bd. L 4. Aufl. 1901. S. 224. 

8) Philippovich I c. 1. p. 224/5. 

4) Das gilt nur zu einer Zeit und an einem Ort, unter der Voraussetzung sta- 
tionärer Zustände der Volkswirtschaft 

5) A. Weber, die Geldqualität der Banknote. 1900. S. 9. 
Homainr, Geldwerttheorie. 1 
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2 Einleitang. 

— nach HelfferichO — die ordentliche Bestimmung haben, den Ver- 
kehr zwischen den wirtschaftenden Individuen zu vermitteln, oder, um 
mit Walker zu reden, welche die Geldfunktionen verrichten. 2) Nach dem 
juristischen Begriffe würde unter Geld nur das Währungsgeld zu ver- 
stehen sein, nach dem volkswirtschaftlichen daneben noch das Eredit- 
geld. Welcher Definition haben wir uns anzuschließen? 

Im wirtschaftlichen Verkehr ist das Kreditwesen in steigendem 
Maße zu ßedeutung gelangt Es ist ständig feiner ausgebaut worden, 
hat stets neue Gebiete der Herrschaft des gesetzlichen Zahlungsmittels 
entrissen. Hat es damit auch die völlige Unabhängigkeit errungen? Die 
Frage muß verneint werden. Die Kreditpapiere ermangeln noch immer 
der tiefsten Selbständigkeit. Ohne ein Fundament aus Wähmngsgeld 
vermag sich der Kreditbau nicht in allen wirtschaftlichen Stürmen zu 
halten. Die Bedeutung der Kreditinstrumente beruht auf der Tatsache, 
daß sie eine ungeahnt gesteigerte Wirksamkeit der Hauptfunktionen des 
Währungsgeldes ermöglichen, der Funktionen eines allgemeinen Tausch- 
mittels und derjenigen eines Vermittlers des Kapitalverkehrs. 3) Diese 
Tätigkeit kann nie genug beachtet werden. Doch darf, wie wichtig 
sie auch sein mag, dem Kredit deswegen noch nicht die Ausübung 
originärer Funktionen zugeschrieben werden. Die verrichtet nur das 
Währungsgeld. Schwankungen in seinem Werte bedeuten allein Geld- 
wertänderungen. 

Nimmt man mit Philippovich *) an, daß Währung das gesetzlich an- 
erkannte Recht eines Objektes darstellt, in unbeschränkter Menge als 
Zahlungsmittel zu fungieren, so gelangt man zu einer Zweiteilung des Be- 
griffes „Währungsgeld". Neben das Metallgeld tritt das (eigentliche) 
Papiergeld. 

Voraussetzung ist also die unbeschränkte Annahmepflicht eines jeden 
Mitgliedes der betr. Volkswirtschaft Daraus folgt, daß Scheidemünzen 
kein Währungsgeld sind. Sie kommen mithin für unsere Aufgabe, eme 
Dogmengeschichte der Geldwerttheorien zu geben, nicht in Betracht. Es 
verbleiben Papiergeld und Metall- oder Hartgeld. Beider Wert folgt 
seinen eigenen Gesetzen. Die Bestimmungsgründe des Papiergeldwertes 
sind andere als die des Metallgeldwertes. Es wäre deswegen scheinbar 
der Schluß gerechtfertigt, daß eine Dogmengeschichte der Geldwerttheorien 
beide Zweige zur Darstellung bringen müsse. Und doch wird die Ge- 
schichte der Papiergeldwerttheorien im folgenden nicht berührt werden, 
soweit es nicht unbedingt erforderlich ist zum Verständnis der Hartgeld- 

1) Helfferich, Das Geld. Leipzig 1903. S. 210. 

2) Money is that money does. J. L. Laughlin , Principles of money. London 
1903. S. 290. 

3) Vermittler des Warenmarktes und Vermittler des Geldmarktes. Handw. d. 
Staatsw. 2. Aufl. IV. 81. 

4) Phelippovich, Grundriß L c. 1. 217. 
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Eünleitung. 3 

Werttheorien. Absichtlich und aus guten Gründen. Denn: einerseits sind 
alle hauptsächlich in Betracht kommenden Lehren, die über den Papier- 
geldwert aufgestellt worden sind, von KRAikiAR und teilweise auch von 
Ad. Wagner 2) aufgezeichnet worden; andererseits üat die Papiergeld- 
werttheorie ihre endgültige Ausgestaltung erfahren durch A. Wagner und 
Lexis*), so daß alle späteren Erörterungen über dies Thema entweder 
Wiederholungen der ausgebildeten Lehre und aus diesem Grunde ohne 
besonderes Interesse sind oder Neubelebungen überwundener Ansichten 
versuchen und demgemäß nichts wesentlich neues bringen. 

Wir richten unser Augenmerk mithin lediglich auf die Theorien 
über den Wert des Edelmetallwährungsgeldes. Mit einer Ausnahme. Die 
Wertbestimmungsgründe des Metallgeldes, das zwar unbeschränkt ge- 
setzliches Zahlungsmittel, jedoch nicht frei prägbar ist, ziehen wir nicht 
in den Ereis unserer Betrachtungen. Die Gründe liegen klar da. Es 
handelt sich in diesem Falle um ein Gut, dessen nicht vermehrbare 
Menge einer bestimmten Nachfrage unterliegt. Die jeweilige Intensität 
des Bedarfs entscheidet über den Wert 

Anders verhält es sich mit dem Hartgelde, für das Prägefreiheit be- 
steht, dessen Wert demnach ziemlich genau mit dem Wert des betr. 
Kohmetalles übereinstimmt. Hier liegen die Verhältnisse nicht so ein- 
fach. Die verschiedenartigsten Auffassungen über die diesen Wert be- 
einflussenden Faktoren sind denkbar und haben ihren Niederschlag in 
einer großen Anzahl von Theorien gefunden. 



Unter Geldwert verstehen wir, gemäß der Einschränkung des Geld- 
begriffes, die Kaufbefähigung oder die Kaufkraft des frei prägbaren 
Hartgeldes. 

Schon ziemlich früh sind die Kulturvölker zu dem Edelmetallgelde 
übergegangen. Im Laufe der Zeit ist es so sehr in das Verkehrsleben 
eingedrungen, hat so stark seine Funktion als allgemeines Tauschmittel 
entwickelt, daß ihm jeder eigene Wert abgesprochen worden ist, daß 
man behauptete, es sei ein bloßes Zeichen des Wertes, ein Unterpfand 
für die erwartete Leistung. Die notwendige Konsequenz dieser Meinung 
ist, daß entweder die Quantität allein oder das Verhältnis der Menge zum 
Bedarf den Wert bestimme. 

Andere weisen demgegenüber auf die Tatsache hin, daß durch das 
Recht der freien Prägung ein Zusammenhang zwischen Eohstoff und 
Geld geschaffen werde. Habe der Rohstoff eigenen Wert, habe es das 

1) E. Kbahar, Das Papiergeld in Österreich seit 1848. Leipzig 1886. 

2) Ad. Wagneb, Die Geld- und Kredittheorie der Peel'schen Bankakte. 
Wien 1862. 

3) Ad. Wagneb, Die russische Papierwährung. Riga 1868. 
H. d. at 1900. Bd. VI. Lexis, art. Papiergeld. 



Digitized by 



Google 



4 Einleitung. 

Geld gleichfalls. Nur ist man oftmals in das entgegengesetzte Extrem 
gefallen. Man identifizierte Bohstoff und Geld. Die eine Größe sei eine 
Ware, folglich die andere auch. Diese Auffassung mußte dazu führen 
neben reiner Quantität und Relation von Angebot und Nachfrage noch 
die Höhe der Produktionskosten als wertbeeinflussenden Faktor anzu- 
nehmen. 

Welcher Art ist dieser Geldwert? Es kommt lediglich der Tausch- 
wert in Betracht. Ein von diesem verschiedener Gebrauchswert läßt 
sich nicht konstruieren. Denn: Wird das Geld nach seiner Bestimmung 
als Geld benutzt, so besteht der Gebrauchswert in der Fähigkeit des 
Geldes Güter einzutauschen, m. a. W. in seiner Kaufkraft, seinem Tausch- 
wert; wird es zu Luxuszwecken verwandt, verliert es die Geldeigenschaft 

Welchem Gesetze ist aber jener Tauschwert unterworfen? Gilt für 
ihn eine besondere Regel oder sind die allgemeinen Wertnormen ohne 
weiteres auf ihn anzuwenden? Die Antworten auf diese Frage lauten 
sehr verschieden. Einige behaupten, der Geldwert unterliege ganz spezi- 
ellen Gesetzen; andere wiederum sind der Ansicht, daß die allgemeinen 
Regeln schlechthin in Anwendung zu bringen seien und keine Besonder- 
heit gestattet werden könne. Das Richtige liegt wohl in der Mitte. Jeden- 
falls ist soviel klar, daß nicht alle Wertgesetze auch für den Geldwert 
Geltung haben. Die Grenznutzentheorie ist nicht imstande, eine hin- 
reichende Erklärung zu geben. Sie müßte den Geldwert, d. h. die Kauf- 
kraft, aus dem Nutzen abzuleiten suchen. In Wirklichkeit besteht gerade 
ein umgekehrtes Abhängigkeitsverhältnis. 2) Der Nutzen wird durch die 
Kaufkraft, den Wert, bedingt. 

Es ist weiter offenbar, daß das Geld insofern eine Sonderstellung 
einnimmt, als sein Wert innig mit dem des Rohstoffes verwachsen ist. 
Die Edelmetalle sind im Laufe der Jahrhunderte infolge ihrer Dauer- 
haftigkeit zu einer derartig ungeheuren Masse angeschwollen, daß ein 
gelegentlicher Wechsel in der Nachfrage oder im Angebot nicht imstande 
ist, einen nachhaltigen Einfluß auszuüben, daß man m. a. W. nicht um- 
hin kann, ihnen eine gewisse Wertkonstanz zuzusprechen. 

Aus dieser Tatsache resultiert eine Schwierigkeit. Wenn der Edel- 
metall- und der Geldwert in gewissem Umfange die Tendenz haben 
stationär zu bleiben, ist es nicht leicht zu entscheiden, wie stark die Ein- 
flüsse sein müssen, die eine Wertänderung herbeizuführen imstande sind. 

Aber es ist noch eine weitere Schwierigkeit vorhanden. Wie will 

1) Phclippovich, Grundriß I. c 1. p. 224. 

2) Helffekich, Greld c. I. p. 487: „Während diese Theorie den Verkehrswert 
der Güter aus dem Grad ihrer Nützlichkeit innerhalb der einzelnen Wirtschaften zu 
bestimmen sucht, ist umgekehrt der Grad der Nützlichkeit des Geldes für die Einzel- 
wirtschaften ganz offensichtlich durch seinen Verkehrswert ^geben.*' 

Vgl. WiCKSELL, Geldzins und Güterpreise. Jena 189S. p. 27: »Sein Nutzen 
und Grenznutzen wird eben durch seine Kaufkraft bestimmt; nicht diese durch jene^. 
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Einleitung. 5 

man den Geldwert messen und seine Schwankungen feststellen? Den 
Preis jeder anderen Sache ist man gewohnt, in Geld auszudrücken. Seine 
Veränderungen sind leicht zu ersehen an der größeren oder geringeren 
Quantität Geldes, die im Austausch zu erhalten ist Das Geld ist Wert- 
und Preismesser. Nichts misst jedoch Wert und Preis des Geldes selbst. 
Seine Oszillationen sind vielmehr lediglich zu ersehen an ihren Wirkungen, 
an der Verschiebung des Preisniveaus. Niemand vermag aber strikt zu 
beweisen, daß jene Wirkung durch jene Ursache hervorgerufen worden 
ist, weil eben die Preisgestaltung nicht allein durch Geldwertänderungen 
bedingt wird, sondern die Warenpreise daneben und tiberwiegend eigenen 
Gesetzen folgen. Somit ergibt sich, daß das, was wir Geldwertänderung 
nennen, nicht die Wirkung einer einzigen Ursache ist, sondern kausal 
abhängig ist von einer Reihe von Faktoren. 

Knies hat das sehr schön gezeigt für eine Geldentwertung. Er 
unterscheidet die eigentliche Geldentwertung, die entweder allgemein 
oder lokal sein könne, von der „Entwertung einer bestimmten Geld- 
summe gegenüber demselben Gesamtbedarf an Verbrauchsgütem'', die ihre 
Ursache haben könne einmal in dem „allgemeinen Fortschritt der Volks- 
wirtschaft und der wurtschaftlichen Produktion", oder in der Einführung 
von „Verbesserungen im Transportwesen", oder schHeßlich in der „quali- 
tativen Verbesserung der nominell sich gleich gebliebenen Kon- 
sumtionsgüter.*' 2) Die erstere Geldwertänderung, die eigentliche, werde 
hervorgerufen durch Veränderung von Angebot und Nachfrage, des Be- 
darfs, der Produktionskosten, der Erwerbskosten usw., wie man nun ge- 
rade zu der Sache stehe. M. a. W. sie wird verursacht durch Bestimmungs- 
gründe, die auf der „Geldseite" liegen. 

Die andere Geldwertänderung bestimme der wirtschaftliche Fortschritt 
in der Produktion, im Transport Hier haben demnach den Hauptein- 
fluß Bestimmungsgründe, die auf der „Warenseite" liegen. Knies er- 
wähnt besonders die Wirkungen des allgemeinen Fortschritts der Volks- 
wirtschaft, die dahin gehen, daß die Güter, in deren Produktion die 
Natur den herrschenden Faktor darstellt, teurer, die Güter, bei deren 
Produktion Arbeit und Kapital überwiegen, die Tendenz haben billiger 
zu werden. 5^) Bei ersterer Warenart muß femer, wenn sie versandt 
werden, die Höhe der Transportkosten in Rechnung^) gesetzt werden. 
Letztere habe freilich auch für die Geldseite Bedeutung. Müsse z. B. 
ein Land Güter von der soeben erwähnten Beschaffenheit hingeben für 
Edelmetall, so liege in solcher Erhöhung der Versendungskosten ein 
Faktor, der den Erwerb von Gold und Silber verteuere, demnach eine 
lokale Geldwertverschiebung nach sich ziehe. ^) Allerdings werde der 

1) Zeitschrift für die geo. Staatswissensch. Bd. 14. 1858. Knies, Über die Geld- 
entwertang und die mit ihr in Verbindung gebrachten Erscheinungen. 

2) S. 291. 3) S. 2S2. 4) p. 286. 5) p. 280. 
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lokale unterschied durch die verbesserte Technik im Transportwesen 
immer mehr erheblich verringert.*) 

Wie soll man bei einer Beurteilung der allgemeinen Preisentwick- 
lung zwischen solchen Möglichkeiten entscheiden? Mit großer, der Ge- 
wißheit ziemlich nahe kommender Wahrscheinlichkeit kann man be- 
haupten , daß, wenn eine sporadisch auftretende Preisumwälzung statt- 
gefunden hat, die Ursache der Umgestaltung auf der Warenseite zu 
suchen ist, daß dagegen eine allgemeinen Oharakter tragende Preisrevolution 
von Veränderungen auf der Geldseite herrührt Wenigstens für die 
Periode ausgebildeter Geldwirtschaft deutet eine solche Hypothese die 
Erscheinungen regelmäßig in der richtigen Weise. 

Bei Vorherrschen der Naturalwirtschaft übte eine Geldwertänderung 
einen zu geringen Einfluß aus, als daß sie das Leben eines Volkes völlig 
umgestaltende Umwälzungen hervorzurufen imstande war. Wohl werden 
bereits in jener Zeit Schwankungen in der Kaufkraft des Geldes vor- 
gekommen sein, ohne daß sie — höchst wahrscheinlich — große Be- 
achtung gefunden haben. 

Das konnte erst dann geschehen, als das Geld sich zum allgemeinen 
Tauschmittel ausbildete, als der Warenaustausch und die Produktion 
für den Austausch die Regel darstellte. So ist es denn verständlich, daß 
die ersten Lehren über den Geldwert und seine Bestimmungsgründe, 
die den Anspruch auf den Namen „Theorie" machen können, verhält- 
nismäßig spät entwickelt wurden: 



Seitdem sind sie aber in schier unerschöpflicher Fülle aufgestellt 
worden. Bei den meisten steht die Quantiät im Mittelpunkte der Er- 
örterungen, entweder allein oder in Relation zu einem anderen Faktor. 
Einige wenige machen die Produktionskosten der Edelmetalle für die 
Veränderungen des Geldwertes ausschließlich verantwortiich. Eine Trennung 
der Autoren in Quantitäts- und Produktionskostentheoretiker würde sich 
deswegen schon aus praktischen Gründen verbieten. Hinzu kommt, daß 
manche die Produktionskosten neben die Menge stellen und in beiden 
Faktoren die Ursachen der Wertfluktuatiönen sehen. Bald übertreffen 
die Kosten die Quantität an Stärke, bald umgekehrt Die Unterabtei- 
lungen des Kapitels über die Quantitätstheorie würden femer zahllos 
werden, da fast jeder Autor seiner Lehre ein eigenes Gewand umzu- 
hängen sich bemüht. 

Besser ist m. E. eine chronologische Einteilung der Theorien. Man 
könnte dabei die Edelmetallproduktionsperioden zugrunde legen, in der 
Erwägung, daß jedes Zunehmen und Abflauen in der Förderung von 
Gold und Silber nicht ohne Einfluß auf die Gestaltung des Geldwertes 
geblieben sei und darum zu bestimmten Zeiten einen neuen Impuls zu 



1) p. 280. 
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wiederholter Untersuchung des Phänomens gegeben habe. Doch stößt 
ein solches Unternehmen auf Schwierigkeiten. Welches Metall soll man 
als das Geldmetall betrachten? Gold oder Silber? Erst nach dem Übergang 
der meisten Staaten zur Goldwährung in den 70er Jahren des verflossenen 
Jahrhunderts ließe sich darauf eine eindeutige Antwort geben. Für die 
frühere Zeit müßte man -beide Metalle berücksichtigen. Das geht jedoch 
nicht an, da die Produktionsperioden des Goldes andere sind ids die- 
jenigen des Silbers. Hblfterich unterscheidet i) für das gelbe Metall 
folgende Abschnitte in der Gewinnung: 1493—1680, 1681—1760, 1761— 
1820, 1821—47(50), 1848(51)— 70, 1871—90, 1891 bis zur Gegenwart, 
und für das weiße Metall: 1493—1620, 1621—1680, 1681—1810, 1811 — 
1830, 1831 bis zur Gegenwart 

Wir nehmen aus diesem Grunde eine andere Einteilung vor. Die 
ersten Theorien über den Geldwert und seine Bestimmungsgründe ent- 
standen nach der Preisrevolution des 16. Jahrhunderts. Diese, verur- 
sacht durch das länströmen großer Edelmetallmassen aus der neuen 
Welt, führte zum ersten Male einer ganzen Kulturwelt die Folgen einer 
Veränderung in der Kaufkraft des allgemeinen Tauschmittels lebhaft vor 
Augen. Ein erstes Kapitel bringt jene Lehren. 

Nachdem die neue Gold- und Silbermenge in die Zirkulation einge- 
drungen war und sich überallhin durchgesetzt hatte, nahm die Preis- 
entwicklung eine ruhigere Bewegung an. Das Geldwertproblem mußte 
naturgemäß zurücktreten, und in der Tat wird in dieser Zeit kaum 
eine neue Theorie aufgestellt. Dann kam jene Periode, in der die Terri- 
torialstaaten Handel und Gewerbe pflegten und zu hoher Blüte zu bringen 
suchten, das Zeitalter des Merkantilismus. Je mehr Edelmetall ein Land 
besaß, so war die Ansicht, desto reicher war es. Die Anhäufung von 
€k)ld und Silber bedeutete aber zugleich die Vermehrung des allgemeinen 
Tauschmittels. Das gab Anlaß zu Erörterungen über die daraus resul- 
tierenden möglichen Folgen für die allgemeine Preisgestaltung. Das 
Geldwertproblem rückte in den Mittelpunkt des Interesses. Und es blieb 
lange Zeit darin. Die Gegner des Merkantilismus, obwohl sie den Edel- 
metallen nicht entfernt dieselbe große Bedeutung beilegten, beschäftigten 
sich dessen ungeachtet stets eingehend mit der Frage, von welchen Fak- 
toren denn der Geldwert abhängig sei. Die in dieser Periode aufgestellten 
Theorien finden ihre Darstellung in einem zweiten Kapitel. 

In eine neue Phase tritt die Erörterung gegen das Ende des 18. Jahr- 
hunderts, nach Aufhebung der Einlösungspflicht der Bank von England 
gegenüber ihren Noten. Die Banknoten wurden zum Papiergeld. In 
dem Augenblick folgte ihr Wert eigenen Gesetzen. Über seine Bestim- 
mungsgründe spekulierte man zunächst. Von der Papiergeldwerttheorie 
ausgehend, kam man zur Entwicklung von Lehren über den Einfluß des 

1) Helfferich, Das Geld. c. 1. p. 91 ff., 101 ff. 
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Kredits und des Hartgeldes auf die Preise. Es ist die Zeit der bank 
restiiction, das Zeitalter des Kampfes zwischen den Verfechtern des 
currency principle und denen des banking principle. Dies ist in einem 
weiteren Abschnitte zu bringen. 

Der Streit endete mit dem Triumph des Currencyprinzips. Fast un- 
mittelbar auf den Sieg trat jene gewaltige Zunahme der Goldproduktion 
ein, welche den jährlichen Förderungsdurchschnitt verzehnfachte. Es 
fand eine so umfangreiche Goldgewinnung statt, wie sie noch nie zuvor 
erfolgt war. Und doch war die Wirkung unverhältnismäßig gering. 
Diese Tatsache gab Anlaß zu erneuten Untersuchungen über die Be- 
stimmungsgründe des Geldwertes. Die Theorien dieser Periode um- 
schließt ein anderes Kapitel. 

Mit dem Beginn der 70 er Jahre ging die Goldgewinnung langsam 
zurück, zugleich stieg die Nachfrage nach dem gelben Metall durch den 
Übergang großer Nationen zur Goldwährung. Befürchtungen wurden 
laut, daß die Golddecke zu kurz sei und infolgedessen ein Steigen des 
Geldwerts eintreten würde. Zur Verhinderung des Übels schlug man 
die Einführung einer internationalen Doppelwährung vor. Ein Eingehen 
auf das Geldwertproblem war von Freund und Feind dieser Neuge- 
staltung des Geldwesens nicht zu umgehen. Ihre Theorien bilden ein 
weiteres Kapitel 

Ein gewisser Erfolg der Anhänger der Doppelwährung läßt sich nicht 
leugnen. Zum mindesten nicht ein Erfolg in der Propaganda. Mehrere 
nationale und internationale Konferenzen beschäftigten sich mit der Frage. 
Praktisch geschah in ihrem Sinne allerdings nichts. Bevor dazu ge- 
schritten werden konnte, wurden die Befürchtungen als irrelevant durch 
die Tatsachen selbst erwiesen. In der Mitte der 90 er Jahre nahm die 
Goldproduktion einen neuen, ungeahnten Aufschwung, der noch bis in 
die Gegenwart andauert. Der Goldsegen wurde so reichlich, daß jetzt 
die Furcht vor einem zu wenig in die Angst vor einem zu viel um- 
schlug. Die in dieser letzten Periode entwickelten Lehren finden ihre 
Wiedergabe in dem folgenden Abschnitt 

In jeder einzelnen Periode wollen wir die Lehren der betr. Schrift- 
steller entweder nach ihren Inhalt oder nach ihrem Abhängigkeitsverhältnis 
von einander, oder, wo keine Gemeinsamkeit irgend einer Art besteht, 
chronologisch geordnet zur Darstellung bringen. Auf die Polemik der 
einen gegen die andern kann dabei unmöglich immer eingegangen werden, 
schon deswegen nicht, weil wir die Entwicklung der Geldwerttheorien 
behandeln wollen. Wohl aber wird es nötig sein, zum besseren Ver- 
ständnis der Theorien andere Lehren der betr. Autoren, wie vor allem 
die Wertlehre, zu berühren. Es wird das auch aus einem anderen 
Grunde nicht zu umgehen sein. Eine Dogmengeschichte des Geldwertes 
behandelt die Geschichte eines unendlich kleinen Gebietes der national- 
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ökoDomischen Theorie, die Entwicklung auf einem Gebiete, die ohne 
eine gleichzeitige Betrachtung der Entwicklung auf den benachbarten 
Gebieten nicht yolikommen begriffen werden kann. Die Geldwertdogmen- 
geschichte müßte begleitet sein von einer Dogmengeschichte der Zins-, 
der Wert- und Preis-, der Krisen- und der Geldtheorien. Eine Riesen- 
aufgabe, für deren Ausführung Arbeiten wie die vorliegende Vorbe- 
reitungen sind. 

L Kapitel. 

Die ersten Oeldwerttheorien. 

Im 14. und 15. Jahrhundert erfolgt der allmähliche Übergaog zu 
einer ausgebildeten Geldwirtschaft, zu einer beschränkten Kreditwirtschaft. 
Die mobilen Kapitalien beginnen sich zu regen. Die Bevölkerung wächst. 
Der Verkehr nimmt zu. Der Unternehmungsgeist, angeregt durch eine 
Reihe wichtiger Entdeckungen und Erfindungen, erwacht Und so ent^hJt^ 
überall eine lebhaftere Nachfrage nach dem allgemeinen Tm&chgp^^r 

Die Lust zu Erörterungen über das Geldw^en vermochte^nter 
solchen Umständen wiedej* i;ege zu werden. 2) Das Geldwertproblem fand 
jedoch keine Beachtung. (Das lag wahrscheinlich weniger an den obön 
erwähnten Schwierigkeiten, die sich einer Beantwortung dieser Frag0\^ 
entgegenstellen. jDer Haup^rund 'der Yemaq^ äs8igung\ wifd vielmehr \ 
darin zu suchen sein, dalTdas Augenmerk auf andere Erscheinungen 
abgelenkt wurde. Jene Jahrhunderte sind die Zeiten steter Münsä^iren, 
die hervorgerufen wurden durch die ständige Münzjferschlechterung. 

Am Ende des 15. Jahrhunderts harrten die Volkswirtschaften auf 
Geld. Und gerade in diesem Moment setzt eine starke Silberproduktion 
in Mitteleuropa ein, welche spätertdurch ^ie für^ie damalige Zeit un- 
geheuren EdelmetaUSchätze* Amerikas ganz beträcntlich vermehrt wurde. 
Es wurde jährlich gewonrien-^) 
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1000000 Mk. 


1493—1520:5 800 


16,2 


1521—1544:7160 


19,9 


1545—1560:8510 


23,7 


1561—1580:6480 


19,1 


1581 — 1600:7380 


20,6 
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1000000 Mk 


47000 


12,2 


90200 


22,4 


311600 


76,9 • 


291 500 


72,8 


418900 


98,9, 



1) ^Eine wissenschaftlich ausreichende and wissenschaftlichen Anforderungen 
genügende geschichtliche Entwicklung des Zinsfußes, kann aber nur im Zusammen- 
hang mit einer Geschichte des Geldes, des Geldwertes und des Geldpreises einiger- 
maßen erfolgreich unternommen und durchgeführt werden. Denn jede wirtschaft- 
liche Einzelerscheinung ist ein inbegriffener Bestandteil des Wirtschaftslebens über- 
haupt". Th. Sommerlad, H. d. St. VII. 964/5. art: Zinsfuß im Mittelalter. 

2) Laughun, The principles of money dp. 240 f. 

3) Helfferich, Geld, c 1. p. 90. 
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was für die Jahre von 1493 bis 1600, also für das 16. Jahrhundert, 
eine Gesamtproduktionssumme an Qold im Werte von 2 Milliarden Mark, 
an Silber im Werte von 5V2 Milliarden Mark ergibt Daß solch unge- 
heure Erweiterung des vorhandenen Edelmetallvolumens nicht ohne Ein- 
fluß auf die Preise bleiben konnte, ist selbstverständlich. Außerdem muß 
man die Wirkung in Betracht ziehen, welche das siegreiche Vordringen 
der Tauschwirtschaft auf Kosten der Naturalwirtschaft auslöstet. Das 
Geld wurde dadurch aus einem Wei;/kufbewahrung^Ttiel zu einem 
Tauschmittel, seine Bedeutung für die Prei^gestaltiimg also eine uagl^ch 
höhere, l)^ 

WiEBE hat die Preisveränderungen des 16. und 17. Jahrhunderts 
einer eingehenden Untersuchung unterzogen.^) Die Tendenz der Bewegung 
ist Steigen der Preise. Aber die Hausse verläuft* wed^r einheitlich noch 
hat sie allgemeinen Charakter. Wiebe unterscheidet zwei Preiswellen, die 
erste in der ersten Hälfte des 16. Jahrhunderts, die zweite von 1560 
etwa bis zum Schlüsse des Jahrhunderts. In jener Periode gehen die 
Preise langsam und verhältnismäßig unregelmäßig in die Höhe, in dieser 
allgemein, lebhafter und stärker.') 

Vor ihm hatte bereits Helferich^) hingewiesen, daß das Drama der 
damals eingetretenen Preissteigerung mehr als einen Akt habe. Es lassen 
sich mit Sicherheit zwei Preiswellen unterscheiden, wenn nicht drei, 
von welchen nur die mittlere, allerdings bedeutendere, die Wirkung, der 
amerikanischen Gold- und Silberschätze gewesen sei. Als Präludium zu 
dem großen, mehrere Dezennien ausfüllenden Schauspiel könne man 
die kleine Geldentwertung betrachten, die 1510 einsetzte. Sie sei ein Beflex 
der Zunahme der europäischen Silberproduktion und der Veränderung 
des inneren Verkehrs. Letzteres sei wohl die Hauptursache gewesen. 
Darauf folgte die ungleich gewaltigere zweite Preiswelle. Etwa einsetzend 
mit dem Jahre 1560, steigen dieWarenpreise teilweise enorm bis 1610/20. Als 
Ursache sei_ mit Sicherheit die vermehrte Edelmetaljfeufuhr anzunehmen ^). 
Für die gesamte Zeit von 1510—1620 nimmt Helferich eine Preissteige- 
rung um 150 Proz. an, von der „etwas mehr als zwei Drittel auf die 
letzte Periode,, das übrige auf die erste komme.*' ^) Bis 1620 etwa(seydie 
Entwicklung in Deutschland, Frankreich, England im Prinzip die 
. gleiche.') 

*^ Vollkommen gleichmäßig ist die Entwicklung nie verlaufen. Es 
handelt sich des^egen^ auch weniger um eine Preisversohiebung als um eine 

1) Helferich, Würtembergische Getreide- und Weinprei8e. Zeitschr. f. d. 
ges. Staatsw. Bd. 14. 1858. p. 490. 

2) G. Wiebe, Zur Geschichte der Prei8revolution im 16. u. 17. Jahrhundert. 
/.. Leipzig 1895. 

i 8) G. Wiebe, p. 156 f. 153 f. 4) Helfebich, c I. p. 490. 

5) Helfebich, c 1. p. 490. 6) p. 499. 7) p. 499. 
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Preisnmgestaltnng, eine Preisrevolution, i) Ein emfaches Hinaufrticken 
wäre möglicherweise eingetreten, ^falls die Vermehrung der Edelmetall- 
menge der einzige wirkende Faktor gewesen wäre. Freilich würde auch 
in diesem Falle nicht jede Ware prozentual in gleicher Weise wie jede 
andere gestiegen sein. 2)| Nun wurde aber die Bedeutung der Geldwert- 
änderung teilweise verstärkt, teilweise gelähmt durch Ejinflüsse, die a.uf 
Seiten der Waren ihren Ursprung hatten^^)^ So kon^«^ es denn nicht 
a.usbleiben, daß das Gesamtbild {einei^ etwasA^erwirrenden JESindruck 
gewährte. n 

Immerhin übei:sfOg die Tendenz zum Steigen so sehr, daß sie den 
Zeit^eno8»^ußerordentlich jj)]^ und Veranlassung gab, die Ursachen 
zu erfor^^^Die herrschende Ansiöht war, daß sie durch Faktoren def 
WarensenilR weiteren Sinne verursacht sei.' Man gab dem Wucher^ 
dem Monopolunwesen, der Spekulation, vor allem dem Ltp^usf^ Schuld. *) 
Oft betrachtete man die Preissteigerung als Folge des „Fürkailfs*'^) d. K. 
des ^fkaufens vor den Thoren. Andere sahen in der Zunahme der 
Bev^Bruiig die letzte Ursache« Wiebe netot als Beispiel dieser Auf- 
fassung Sebastian Frank und die Verfasser j^gr säclisisch-albertinischen 
Sti^eitschriften.G) Daneben äußerte man jedo^mmmer wieder den'l^t . 
unberechtigten Verdacht, daß eine Münzverschl^ftrüng statjj^efunden habe. 

Die J^'rage der Münzverring^rung. liegt auch dem ernestiniscb- 
albertiniscben Münzstreit zu Grunde. "0 Der Ernestiner beftirwortet 
eine Münzverringerung von einem, man möchte sagei^^ merkantilistischeuG^ 
Sichtspunkte aus. Er meint, die geringwertige Münze könne nicht ausge- 
führt werden. Dasgeschehejetzt, wo die Münzen vollwertig seien. Die Waren 
strömen ein und das Geld ginge hingus. ®) Dadui#i werde jene Nation 
reich, diese arm. Denn Eeichtum sei in der Wel^leicHbedeutend- mit 
Geld.^) Er entsetzt sich über den Albertiner, der Äkentgegengesetzten 
Standpunkt einnimmt Dieser weist ganz richtig ^^vf hin, daß eine 
Münzverschlechterung nur die Preise in die Hot^ treibe.'^^) Auch 
seien die Gefahren, die eine Geldausfuhr hervorrufe, keineswegs so groß, 
wie der Gegner denke. Die fremden Kaufleute kaufen Waren und ver- 
kaufen andere. Dadurch gewinne das Land^^i) Der Albertiner ahnt be- 

I) WiEBB, c 1. p.*148. 2) Wiebe, c. 1. p. 320/21. 

3) Wiebe, c. 1. p. 202, 237/8, 251/2, 321. 4) Wiebe, c. 1. p. 186/7. 

5) Wiebe, c. 1. p. 186/7. W. Lotz, Münzstreit der Ernestiner und Albertiner 
nm 1530. Leipzig 1893. 

6) Wiebe, c. 1. p. 186 f. 7) Lotz, Münzstreit c. l. z.B., p. 8. 14. 

8) Lotz. Münzstreit c 1. p. 74. 

9) „Ich antworte wieder mit einer Frage: was heißt hier in der Welt Reich- 
tom? Der gemeine Bescheid lautet: „Geld'*, p. 70. 

10) p. 88. Um angemessene gleichmäßige Preise zu erhalten, ist eine vollwertige 
Münze nötig. Denn auf den Gehalt wird gesehen, nicht auf die Stückzahl, p. 108. 

II) p. 108. 
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reits, welche Bedeutung die in einem Lande zirkoUfiLende Geldmenge 
für die Gestaltung der Warenpreise hat. Wenn wenig Geld vorhanden 
sei, werde wenig gekauft; die Warenpreise müßten fallen.^ Diese ge- 
legentliche Äußerung, di^ den Kern zu einer guten Geldwerttheorie hätte 
bilden können, hat jedoch keine weitere Ausführung gefunden. Jenes 
Problem mag dem Autor fem gelegen haben, denn noch war die große 
Preiswelle nicht dujjh die LÄnder geflutet. 

Aber auch später, als die Preishausse einen viel allgemeineren 
Charakter angenommen hatte, glaubte man sie hinreichend erklären zu 
können durch die Annahme von Münzvejschlechterungen. Wiebe führt 
"als Bei^iäele an Scaruffi und Malestroft.') Gegen letzteren wendet sich 
BoDiN.^) Er meint, selbst wenn man die Münzverschlechta^|ß vqU in 
Betracht ziehe ^ bleibe ein unerklärter Kest der Steigerui^^^Bder sich 
nur (Jaus der Wirksamkeit anderer Faktoren erklären lassll^Veren gibt 
es nacTi unserem Autor vier**). I. Der Überfluß an Gold und Silber, auf 
den bisher noch niemand geachtet habe^), II. die Monopole, III. der 
Mangel, der durch Ausfuhr') und Verstirb entstehe, IV. der ^ be- 
stimmte Gegenstände gerichtete Luxus der Könige ynd Großen, ^chon 
früher habe maa festg^ellt, daß auf eine Vermehrung der Edel- 
metallmenge ein Preisst^Bn erfolge.^) Jene alten Schriftsteller konsta- 
tieren jedoch lediglich. ^R)in forscht nach dem Grunde. Augenblicklich 
sei Überfluß an Metall in Frankreich. Da das Land nicht selbst produ- 
ziere, könne das Metall nur von außen hineingelangt sein. Das sei 
hauptsächlich durch den Handel geschehen, der sich natumotwendig 



1) ,,£b ist ein Irrtum, wenn du schreibst, die Güter seien hier zu Lande im 
Werte deshalb gestieg A und teuerer geworden, weü kein Geld im Lande ist. 
Gerade das Gegenteil jiüßte eingetreten sein: wäre kein Geld im Lande, so müßten 
die Güter wohlfeil J^^ Denn wer kein Geld hat, der kauft selten teuer, und 
wenn kein Geld ij^^Bnde wSre, so könnte auch keine Nachfrage nach Gütern 
sein'', p. 98. J^V 

2) Vgl. über äcH&troit: Henri Baudrtllakt, Tableau des Thöories politiques 
et des id^es ^conomiques au 16e. si^cle. Paris 1853. Part II Ch. III p. 167 ff. 

3) JoANNis BoDiKi reeponsio ad paradoxa Malestretti de caritate rerum eiosque 
remediis. Helmestadii 1671. 

J. BoDiN, les six iivre* de la r^ublique. Paris 1588. 
JoANMis BoDiNi, de republica libri VI. 2. Aufl. Paris 1591. 

4) Hie Malestrettus non potest negare quin ab annis sexaginta rerum omnium 
precia duplo accreverint, ut minimum; et de quavis moneta loquor, de qua intelligi 
velit sicut monstrabo statim p. 11. vgl. p. 18/9. Respons. 

5) Caritatis quam experimur caussas invenio quattuor vel quinque. p. 11. 
Hespons. 

6) Praecipua et pene sola, quam nemo hactenus animadvertit, est abundantia 
auri et argenti, quae hodie in hoc Regno major est qua ante annos quadringentos. 
p. 11. respons. 

7) ex evectione p. 11. respons. 8) p. 12. respons. 
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zwischen Frankreich und den meisten Völkern Europas entwickelt habe.^ 
Mit der Entdeckung Indiens durch die Portugiesen und Amerikas durch 
^e Spanier seien große Edelmetallmengen in jene Länder geströmt-) 
(Die Spanier aber seien zur Leben^ristung auf französische Waren an- 
gewiesen.) So sei Gold und Silber nach Frankreich gelangt^) Durch die 
gleiche Notlage gezwungen, haben andere Völker Edelmetall herbei- 
geschflfft*) Weiter käme als Ursache der Edelmetalleinfuhr in Betracht 
der Handel mit dem Orient und die Existenz einer Bank, die durch 
Gewährung eines höheren Zinses Fremde mit ihrem Gelde anlocke.^) ^ 

Die auf solche Weise vennehrte Edelmetallmenge habe nicht ohne 
Einfluß bleiben können auf die Preisgestaltung. Die Preise sei^ni ge- 
stiegen.«) Wie begründet BoDm diese Tatsache? Es sei ein allgemeines 
Gesetz, daß eine Ware d^gto ti^r eingeschätzt werde, je mehr sie 
quantitativ zunehme.') Mithin schließt sich die Kette: Einfuhr großer 
^elmetallmengen, geringere Wertschätzung des gleichen Quantums, 
ßteigen der Warenpreise."^ (Die Richtigkeit dieser Beihe werde erwiesen 
durch das Steigen der Preise überall da, wo Gold und Silber in 
größerem Umfange zusammenströmen.)^) Und umgekehrt: Mangel an 
Geld, höhere Wertschätzung, Fallen der preise.^) Bodin stellt also die 
Edelmetalle und das daraus hergestellte Geld unter das allgemeine 
Wertgesetz. Darin tut er recht. Nur ist die Norm, welche die Bewegung 
des Wertes nach ihm bestimmt, nicht richtig. \J)ie Veränderung der 
Menge allein vermag noch keine höhere q^tr liefere Wertschätzung 
herbei^T^ühren^M^s Eesultat wird lediglich^ dann gewonnen, wenn das 
Verhältnis d^l^antität zum Bedarf ein anderes wird. ^ ^'. 

Das hat Bodin übersehen. Es ist jedoch anzuerkennen, daß er I 

1) p. 18. respons. 2) p. 17. respons. 

3) p. 18. respons. Itaque Hispani qui vitam ex Francia sustentant, inevitabili 
necessitate coacü) framenta, linom, pannos, glastum, papynim, libros, adeoque opi- 
ficia et opera mechanicas, hinc comparare, corrant ad extrema mundi, ut aurum et 
argentam et aromata nobis qoaerant . . räp. 883. rep. 971. 

4) At altera parte An^i, Scoti, et omnes populi Norwegiae, Sueciae, Daniae, 
et littoris Balthici, qui fodinas metallicas quam plurimas habent, ex cento terrae 
metalla effodiunt, ut emant nostra vina, crocum, — et imprimis sal. p. 18 Respons. 

5) p. 19/20 respons. 

6) que depuis ce temps-lä Tor et l'argent est venu en si grande abondance des 
Terres nMifues, mesmement du Peru, que toutes choses sont encheriee dix fois plus 
quelles TOtoyent. R6p. 882. 

7) quarum — rerum maior est affiuentia, eo vilius aestimari necesse est. 
rep. 970. abundantia itaque ^vitUitatem parit p. 12 respons. r^p. 883. Baüdriixabt 
c. 1. chap. ni. 

8) p. 40/1 respons. 

9) Nam si tanta nummorum penuria esset, quanta praeteritis temporibus, om- 
nes certe res tanto minoris aestimarentur et emerentur, quanto aurum et argentum 
maioii in pretio esset, p. 41/2. respons. 
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nicht ganz mechanisch den Geldwert von der Menge abhängig sein 
läßt, sondern als Zwischenglied ein psychologisches Moment, die Wert- 
schätzung, einschiebt. Außerdem berücksichtigt er die auf Seiten der 
Waren liegenden Bestimmungsg^nde hinreichend.*) Auf die von 
unserem Autor vorgeschlagenen Heilmittel gegen die Preissteigerung 
brauchen wir nicht einzugehen. 2) Ein anderer Punkt sei kurz erwähnt 
Zu jener Zeit war die Wertrelation zwischen Gold und Silber l : 12. 
BoDiN glaubt nicht, daß sie ewig feststehend seL Sie werde vielmehr 
steigen resp. fallen mit der Vergrößerung resp. Verkleinerung des Gold- 
oder Silbervorrats.^) Auch in diesem Falle entscheidet die Quantität 
Aber Bodin läßt daneben die Nachfrage (zu industriellen Zwecken) 
einen Einfluß auf die Preisgestaltung der Edelmetalle ausüben. Dadurch 
deutet er leise an, ein wie wichtiger Faktor die jeweilige Größe des Be- 
darfs ist. 

Von Bodin wahrscheinlich be^nflußt ist J. Hales.*)w Das Werk 
wurde geschrieben 1550, herausgegeben erst 1581. Wie sich b^ Bodin 
ein gewisser merkantilistischer Zug zeigt 5), so bei Hales^), der bereits 
auf die „große Bedeutung der Edelmetalle für die Bereicherung des 
Landes^ hinweist 

Auch Haj.es geht von der allgemeinen Preissteigerung aus.'') Im 
ersten Gespräch wird sie noch allein auf die Münzverschlechterung zu- 
rückgeführt, s) Im zweiten Gespräch wird daneben Handelsverhältnissen 
die Schuld gegeben.») Die Fremden führten das R ohmate rial aus und 
gäben dafür Waren, die anderswo nicht gut abgesetSf^^lefl könnten. 
Die Stoffe verarbeiteten sie dann und führten die Fertigrorikate wieder 
ein, um so das Geld auch noch zu nehmen, und zwar fordern sie hohe 
Preise, was die Fremden bestreiten. Einmal nähmen sie nicht mehr 
Waren als früher und andererseits wohl iq^br Geldstücke, — die seien 
jedoch entwertet — aber nicht mehr Geld, ^ö) Der Verfasser schlägt 



1) S. oben. Femer Handels- und Gewerbepolitik 21/2, Kriege 38. rcspons. 

2) respons c. 1. p. 42, 45, 53 ff. 

3) On me dira que Tabondance d'argent peut aussi apporter la diminuation de 
Bon prix. Vrai est que si les princes ne fönt defense de dorer, U faudra par n^ces- 
8it6 que le prix de Tor croisse, attendu que Targent — n'est point ou plus em- 
ploy^ pour argenter, Joint aussi que les minieres de Septentrion rapportent beau- 
coup d'argent et point d'or; et Celles des terres neuves rapportent bea^|pup plus 
d'argent que d*or. N^anmoins le changement du prix qui se fait par long trait de 
temps est insensible: zitiert nach Baitdriixart c 1. p. 499/500. 

4) J. Bauss (W. Stafford); Drei Gespräche über die in der Bevölkerung ver- 
breiteten Klagen. 1581 ed. £. Leser, Leipzig 1895. 

5) H. d. St Bd. IL c. 1. p. 976. 6) Halbs c. 1. p. Einl. p. XVI. 
7) p. 17 ff., 21. 8) p. 34. 9) p. 48 ff., 71/2, 81, 89. 

10) c. 1. p. 103. 
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I. Kapitel. Die ersten GeldwerttlieorieD. 15 

dann schließlich als Heilmittel eine Rehabilitierung der Münze auf den 
alten guten Stand vor. 

So weit die erste Abfassung der Schrift Eine andere Erklärung 
der Preishausse ^) sucht der Heraiisgebery wohl unter dem Eindruck der 
BoDiN'schen Schrift Er fragt, wie es denn komme, daß trotz der Reha- 
bilitierung der Münze kein Zurückgehen der Preise auf den alten Stand 
stattfände. 3) Zwei Gründe weiß er dafür: einmal die Steigerung der 
Pachtzinsen und damit der Lebensmittelpreise; femer — die Münzver- 
schlechterung erwähnt er überhaupt nicht mehr — den großen Geld- 
vorrat^) Und dies sei keine Erscheinung, die sich auf England be- 
schränke, sondern allgemein in allen abendländischen Staaten aufträte.^) 
Woher das Edelmetall einströmt, untersucht er nicht weiter. Er setzt die 
Kenntnis der Quellen als bekannt voraus. Hales nimmt nur ein Ein- 
wirken der Edelmetallquantität auf die Preishöhe ein. Warum und in 
welcher Form es geschieht, wird nicht erörtert. 

Der erste, der in Italien eingehender über das Geld schrieb, war 
ScARUFFi.«) Diesem Schriftsteller ist das Problem des Geldwertes noch 
völlig unbekannt Er betrachtet nur die Münzverschlechterungen und 
die mannigfachen Münzverschiedenheiten Italiens. Durch sie entständen 
größte Unordnungen. ') Um dieses Übel* zu beseitigen, schlägt er eine 
Münzeinheit vor für alle Staaten. ^) Die verschiedene Benennung könne 
bleiben, aber Feingehalt, Gewicht usw. müßten gleich seip. ^) Und zwar 
könnten Gold und Silber benutzt werden, da sie in einer festen Wert- 
relation zu einander ständen. Diese Relation, nach Scarüffi 1 : 12, ist 



1) nDenn zugleich mit der Veränderung des Greldes begann die Teuerung, und 
in demselben Maße, wie das Geld sich verschlechterte, stiegen auch die Preise der 
Dinge durchweg", p. 106 ff. 

2) Vgl. auch Hj. Schacht, Der theoretische Gehalt des englischen Merkantilis- 
mus, Beriin 1900. p. 36: „Er selbst sieht den Hauptgrund in der Miinzverschlechte- 
rung, dreißig Jahre später erwähnt sein Herausgeber diesen Grund nicht mehr, 
sondern dafür die amerikanische Zufuhr". 

3) p. 123. 

4) p. 125. „Der große Vorrat und die Fülle von Geld, welche in unseren Tagen 
mehr als unsere Vorväter in früherer Zeit jemals] erlebt haben, in diesem Teil der 
Welt zusammenströmt" p. 125. 

5) — steigen die Preise der Lebensmittel und der anderen Waren in gleicher 
Weise entsprechend dem Anwachsen des Geldes, p. 125. 

6) Scrittori Classici Italiani di Economia Politica (Scr. Gl. Jt). 1803 ff. Milano. 
Parte antica II. Scarüffi. Discorso sopra le monete 1579. 

7) p. 163. 8) p. 136 f. 

9) Allora si che si potranno con veritä) domandare, siccome in effetto saranno 
una sola misura, giusta, reale, pubblica e comune a tutte le genti, in tutte le parti 
del mondo, tanto per fare ogni sorta di contratti di mercanzie e d'altre cose, 
quanto per fare ogni e qualunque pagamento con intiera e perfetta soddisfazione 
p. 142/3. 
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eine ewige und natürliche. Scarüffi wünscht also -die Einführung 
einer ^internationalen Doppelwährung^ für alle Länder. 

Wichtig ist der von Scabüffi gemachte^ Unterschied zwischen Gold 
und Silber als Edelmetall (damit als Ware) einerseits und Gold und 
Silber als Geld^^) d. h. als Maßstab für alle anderen Tausch- und Kauf- 
geschäfte (Verkäufe) andererseits. Sehr viel und sehr klar ist es nicht; 
aber den Unterschied zu machen, ist schon ein Fortschnitt: 

Wenige Jahre nach ihm^ schrieb Davanzati.^) Er ist der erste 
Italiener, der die Wirkung einer zugeführten Edelmetallmeuge auf die 
Warenpreise einsah. An sich sind Gold und Silber von geripgem Wert*) ^). 
Aber die Menschen sind dahin übereingekommen, daß alle Dinge auf 
Erden gleich sein sollen und gleich sind allem vorhandenen Gold, Silber 
und Kupfer. 6) So ist das Geld Preis und Maß aller Dinge geworden. 

Wie kommt es, daß Güter, die von Natur für unsere Wohlfahrt 
große Bedeutung haben, wenig wertvoll sind*^), und wie kommt es an- 
dererseits, daß Gold und Silber, die für unsere Wohlfahrt fast gar keine 
Bedeutung haben, so wertvoll sind? ^) 

Um diesen Gegensatz zu erklären, geht Davanzati davon aus, daß 
alle Menschen arbeiten, um glücklich zu sein, d. h. um ihre Wünsche 
und Bedürfnisse zu befriedigen. Dazu Hat die Natur alle Dinge ^) ge- 
schaffen. Diese, also die Gesamtheit der Befriedigungsmittel der Be- 
dürfnisse und Wünsche, haben- die Menschen, durch Einverständnis» 
gleichgesetzt dem vorhandenen Edelmetall.*^) i^ 



Die Teile verhalten sich wie das Ganze. **) Das klingt plausibel. 
-Nur begeht Davanzati hierbei einen logischen Fehler, insofern als er 
die generelle Gleichsetzung ob^eküv stattfinden ]äßt, bei der speziellen 
ein subjektives Moment heranzieht Welßhea Teil ein^ Sache für das 
'\iVohlbefinden, d.^. diß^ Bedürfnisbefriedigung eines Menöchen habe, 
solchen Teil sei sie wert/von dem Gelde des Betreffenden oder von seiner 
Arl^ieit i^) Bei/der besonderen Preisfestsetzung eines Gutes in Edelmetall , 



1) per ordine, come credo, cos! dato da Dio ed osservata dalla natura p. 84. 

2) Scarüffi 1. c p. 141/2. 

8) Scritt CI. Jt 1. c. P. A. ü. Davanzati, Lezione sulle monete 1588. 

4) H. d. St 1. Aufl. 1890/4. II. 916 Lexis. 

5) Davanzati c. 1. p. 20. 

6) tutte queste (le cose terrene) per accordo delle genti vaglion tutto Toro che 
si travaglia (e con esso inteudo Targento e '1 rame) p. 82. 

7) p. 32. 8) p. 20. 

9) tutte le cose terrene p. 32. 

10) Davanzati c. 1. p. 82. 

11) c 1. p. 82. Le parti seguon la natura del tutto. 

12) c. 1. p. 83. Quanta parte di tutta la felicitä d'un regno, d'una cittk, d'un 
uomo alcuna cosa opera e cagiona, tanta parte vale di tutto '1 suo oro o lavoro. 
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1. Kapitel. Die ersten Geldwerttheoiien. 17 

entscheidet demnach nicht^ welchen Teil von dem Gesamtvorrat der 
vorhandenen Men^ die betr. Saqhe bildety' sondern hier findet eine 
Spezialwertscbätzung seitens des Einz^eoT statt^ ^&<::1^^ befinden, 
welchen Wert die betr/Sache für seine -BeäuifeiiSDefriedigung hat uod 
danach setzt er ihren Wert an in Gold — oder in seiner Arbeit. Was 
mit dem letzten gesagt sein soll, ist nicht zu ersehen, da der Verfasser 
nicht weiter darauf eingeht Die Qnantitätsauf^ang ist also nicht 
strikt durchgeführt. Sie hat nur im aUgemeinen Giltigkeit Im spe- 
ziellen gilt eine subjektive Wert> und Preislebre. — 

Davanzati operiert in verschiedener Weise mit den beiden Teilen 
seiner Theorie. So berichtet er, daß die Peruaner für einen Spiegel, 
eine Schelle große Mengen Goldes gäben, da sie an diesen Dingen mehr 
Glück und Befriedigung fänden als an dem reichlich vorhandenen 
Golde. Dann erzählt er weiter, wie durch den Handel jenes Edelmetall 
nach Europa geführt sei und wie hier die Preise deswegen um das 
dreifache gestiegen seien. 2) Mag immerhin seine Theorie nicht einheitlich 
durchgeführt sein, so ist Davanzati doch zu der in seiner Zeit keines- 
wegs überall vorhandenen Erkenntnis gelaqgt daß die große Preis- 
steigerung des 16. Jahrhunderts ihren Grund habe in der Wirkung der 
eingeführten Edelmetallmengen. ^) ^- 

Zu erwähnen ist die hohe Bedeutung, die unser Autor dem Geld 
zugesteht Was das Blut für den Körper, bedeute das Geld für ein Land; 
wie das Blut umlaufen müsse, damit der Körper intakt bleibe, so müsse 
auch das Geld zirkulieren. 4) Nur befürchtet Davanzati eine immer 
weitergebende Entwertung der Edelmetalle. Würden alle Gold- und 
Silberschätze der neuen Welt herübergebracht werden, so würde das 
Gold derartig entwertet werden, daß ein seltenereg Me^t^l zum Gelde 
gemacht werden oder man zum Tauschhandel zurückkehren müssc^K 

Davanzati beschreitet nicht denselben Weg wie Bodin. Beide ver- 
suchen eine psychologisch begründete Werttheorie aufzustellen. Bodin 
geht dabei vom Begriff der Seltenheit aus, Davanzati von dem der 
Nützlichkeit (der Bedeutung eines Gutes für unsere Bedürfnisbefriedigung). 
Ersterer läßt jedoch seine Theorie auch Geltung haben für die 
Edelmetalle und das Geld, letzterer nicht Dadurch hütet sich Bodin 
vor einer naiven Quantitätstheorie; er deutet sogar den Einfluß der 
Nachfrage an und erkennt die Wichtigkeit der Warenseite. Immer- 
hin bestand die Gefahr, daß unter Vernachlässigung des psycholo- 
gischen Moments seine Ansicht zu einer rein quantitativen ausarten würde. 
Hales bereits bildet auf diesem Wege die erste Entwlckelungsstufe. 
Davazanti schaltet selbst die Wirksamkeit des psychologischen Faktors 



1) 1. c. p. 35. 2) 1. c. p. 85. segno che tanto piü oro abbiamo. 

3) l. c. p. 35. 4) l. c. p. 38. . 5) 1. c p. 36. 

HoFruANH, Oeldwerttheorie. 2 
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18 2. Kapitel. Die Vorherrachaft merkantiliBtischer Ideen a. ihre Bekämpfung usw. 

für die allgemeine Besümmung des Geldwertes aus. Die Menge steht 
im Mittelpunkte seiner Theorie. Das war ein Fehler, der abe? aus der 
DAVANZATi'sohen Wertlehre heraus wieder verbessert werden konnte. 
Man brauchte nur den Nachdruck auf die Nützlichkeit zu legen» 

An Sebra ist die Erörterung von Dayanzati unJBoDiN spurlos 
vorübergegangen. Er beschäftigt sich vor allem mit der Frage, wie man 
durch Ausfuhr von Waren Geld ins Land bringe. 2)^) Auch.TuRBOLo^) 
geht auf das Geldwertproblem nicht näh^r ein. ^eine Aufmerksamkeit . 
nehmen die neai)olitanischen Münzverhältnis&e in Anspiriich.) * 



IL Kapitel. 



Die Yorherrschaft merkantilistischer Ideen und ihre BekSmpfiiiig, 
Die Oeldwerttheorle der Anhänger und der Gegner. 

Um die Mitte des 17. Jahrhunderts flutet die Welle ab. Die Preis- 
bildung kommt zur Buhe; sie wird stabil, geht sogar teilweise rück- 
wärts. ^) Demgemäß stand das Problem nicht mehr in dem Umfange im 
Vordergrund der Betrachtung wi6 früher.«) Das erklärt auch die Tat- 
sache, daß in allen Ländern nach der ersten Erörterung ungefähr ein 
Jahrhundert lang keine Stellung, zur Geldwertfragt^ genommen wird. 

Ein Umschwung trat ein, als merkantilistische Ideen vorherrschend 
wurden. Nach diesen verkörperte sich der Reichtum eines Landes in der 
Geldmenge, die es besaß. Je mehr Edelmetall in einem Lande vorhanden 
war, desto reicher war es; und umgekehrt Eine solche Ansicht mußte 
die Erinnerung an die Folgen der mitteleuropäischen Silberproduktion 
und der amerikanischen Edelmetalleinfuhr wac^ipifen, Damals war, das 
existierende Quantum wesentlich vermehrt, der Reichtum alsq erheblich 
vergrößert worden. Aber gleichzeitig waren die Preise stürmis^^h in die 
Höb6 gegangen. Die relative Reichtumsvermehrung entsprach nicht 
der absoluten. 

Eine größere Preissteigerung lähmte ,die Konkurrenzkraft des be- 
treffenden Landes gegenüber dem Auslande. /^Das durfte nicht eintretj^n; 
denn nach den merkantilistischen Ideen verflöchte Edelmetall, d. h. 
Reichtum, allein durch den auswärtigen Handel ins Inland zu gelangen, 
m. a. W. nur dadurch, daß mehr ausgeführt als eingeführt wurd^ Aus 

1) Scritt Cl. Jt P. a. I. Serra, Breve Trattato della Moneta 161S. 

2) Serra 1. c p. 43, 44, 46. 3) H. d. St 2. Aufl. VI. p. 723. 

4) Scritt Jt Cl. P. a. I. G.-V. Türbolo, Discoreo sulla rinnovazione della 
lega delle monete 1629. 

5) H. d. St c I. VI. 221. Leids. 6) S. oben Serra, Turbotx). 
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diesem Gedankengang heraus forderte man Hebung der heimischen In- 
dustrie, um vom Auslande unabhängig zu werden, Förderung der "Export- 
industrie und des Exporthandels. Wer konnte das bessar vollbringen als der 
Staat? Er steht über den Interessen dea Einzelnen; deswegen vermag 
er auch planvoll Handel und Gewerbe die Gestalt zu geben, die am 
besten dazu beiträgt den Volksreicfatum zu meUren.i) ^^ 

So beginnt jetzt ein Wettstreit zwischen den Nationen. Jede versucht 
die spanisch-amerikanischen Silberschätze an sich zu reißen. 2) Besonders 
lebhaft fordern die englischen Schriftsteller jener Epoche dne Beteili- 
gung an diesem Kampfe. Sie führen zur Begründung an, daß England 
im Verhältnis zu seinem Handel zu wenig Geld besitze, daß es, falls es 
auf der Höhe seiner Macht verbleiben und diese Macht erweitem 
wolle, seinen Geldvorrat vermehren müsse. ^) Die frühesten Autoren 
merkantilistischer Richtung erwähnen den Einfluß des Geldes auf die 
Gestaltung der Warenpreise noch nicht Der erste, der es tut, i^ 
Thomas Mun. 

1. 

Locke, seine Vorläufer und seine Schüler. 

Th. Mun 4) läßt bereits das Bindeglied fort, das Bodin zwischen 
Geldmenge und Preishöhe hergestellt hatte. Fülle an Geld mache alle Dinge 
teuer, Geldnofetugel billig. Sine Begründung dieses Satzes wird nicht ge- 
geben. *) Gewonnen und verloren wird das Geld durch den Stand der 
Handelsbilanz. ^) Bei der Zunahme sei jedoch zu unterscheiden zwischen 
scheinbarer Geldfülle und wirklicher, substantieller. Die letztere allein 
vermöge den Reichtum eines Landes zu heben und zu iferdem. ^) Um- 
gekehrt wie auf die Warenpreise wirkt die Edelmetallmenge auf die 
Wechselkurse, ö) Große Geldmenge, Steigen der Preise, resp. hoher Preis- 
stand,^ niedriger Wechselkurs^); und umgekehrt^<>) *^ 



1) E. Leser, Merkantilsystem H. d. St. c 1. p. 751 f. V. 

2) Hj. Schacht, engl. Merkant. c. 1. 

3) Hj. Schacht, c. 1. p. 36, vgl. oben Serra. 

4) Th. Mun, England's Trade by fornügn Treasnre 1664, ed Ashilet, New- 
York 1895. 

5) It is a common saying, that plenty or scardty of money makes all thmgs 
dear or good or cheap p. 28. 

6) p. 28. 7) p. 28, 29 f. 

8) And thus we see that as plenty or scarcity of money in a Commonwealth 
doeth make all things dear or good cheap: So in the coorse of exchange it hath 
ever a contrary working p. 54. 

9) That which cause an under- or over-valuing of money by Exchange, 
is the plenty or scarcity thereof in those places where the Exchanges are made 
For example when there is plenty of money to be delivered for Amsterdam, then 
shall onr ir^mey be nndervalued in Exchange, p. 53. 

10) p. 54. 

2* 
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-->Auf Mun's Handelsbilanzlehre im einzelnen einzugehen, ist nicht 
Aufgabe dieser Arbeit ^ur soweit die Geldwertfrage in Betracht kommt, 
sei sie dai^elegt Vorausgesetzt ein Volk ist »arm und es gelipgt i)^ 
durch den Handel größere Geldmengen ins Land zu ziehen, so \^d 
nach der Quantitätstheorie, der Mun, wie wir sahen, recht gibt, ein 
Preissteigen eintrete. (Werden die Ausländer nun' die decgit ver- 
teuerten (z. B. englischen) Waren weiter abnehipen? Sicherlich nicht*)./ 
Die Folge ist in der Regel' eine ungünstige Handelsbilanz, d. h. das 
Geld strömt wieder ab, bis es einen anderen Preisstand ermöglicht^) 
Einen einz^en Ausweg gibt es: selbst Geld zu exportieren, damit es größere 
Werte an Waren zurück ins Land bringt. 3) 

Der letzte Zug paßt in das merkaptilistische AutUt^; das die son- 
stigen Erörterungen des Verfassers bieten, nicht recht hinein. Es ist eine 
Berücksichtigung der Praxis, die sehr wertvoll ist Mun räumt damit 
ein, daß ein Land mit relativ niedrigem' Geldwert, also hohen Waren- 
preisen, doch einen Gewinn-*bringenden Handel mit anderen Ländei'n 
führen kann. 

Mun läßt in ganz naiver Form den Geldwert ausschließlich von der 
Geldmenge beeinflußt werden, die sich innerhalb der Grenzen eines Landes 
befindet Der Geldwert hängt nach ihm von nationalen Tatsachen ab. 
" Vaughan^) verficht gleichfaJlls die Quantitätstheorie; aber erweist 
bedeutsame eigene 2üige auf. Die Preise der Dinge werden festgesetzt 
durch die Proportion zwischen dem Gelde einerseits und den durch 
das Geld bewerteten Waren andererseits.^) Diese Proportion hat sich 
verändert zum Nächteil der allgemeinen Preislage, die um das Doppelte 
und Dreifache in die Höhe gegangen ist Die Ursache liegt allein auf 
Seiten des Goldes und Sfcers.«) Große Meligen Edelmetalles sind nach 
Spanien eingeführt worden. Deshalb ist der Me'teJlwert'O herab-, sind die 
Warenpreise in die Höhe gegangen, s) Aber wh ist zu beweisen, daß 
die Hebung des Preisniveaus nach der Entdeckuhg der beiden Indien 
durch die Edelmetallzufuhren und nicht durch die Mjünzverschlechterung 
verursacht wurde? v, 

An der Warenpreisgestaltung, das sieht Vaugöan, ist es nicht 
leicht zu ersehen. Denn hier wirken auch Gründe ein,, die auf Seiten 
der Waren liegen. ( So schwanken die Preist für com, cattel, fish nach 
den Jahreszeiten®); bei Industrieprodukten, wie cloth, linnen und leather. 



1) For as plenty of money makes wares dear, so dear wares decline their use 
and consumptioD. p. 24. 

2) p. 24. 3) p. 21. 

4) R, Vaughan, A Discouree of coin and coinage, London 1675. 

5) The price of all things, which is the proportion between money and the 
thingB valued by Money. p. 101/2. 

6) p. 103. 7) more vile and cheap. p. 104, 126. 8) p. 97/S, 104. *9) p. 105/6. 
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kommen Handelspolitik und Produktionsverhältnisse für die Preisbildung 
in Betracht, i)*) Nur eins gibt es, was nicht von solchen Einflüssen ab- 
hängig ist und deswegen einen Wertmaßstab bildet: der Lohn der 
Handarbeit, besonders der niedrigeil.*) Und der ist nach Vaughan seit 
der Entdeckung Indiens weit mehr gestiegen als durch Mtinzverschlechte- 
rung zu erklären sein würde.*' Somit glaubt er im Recht zu sein, wenn 
er der Edelmetalleinfijhr den Haupteinfluß auf die Preisgestaltung der 
Waren zuschreibt Welcher Art ist der Einfluß? Vaughan spricht von einer 
Proportion zwischen Geld und Waren, durch welche die Preise fest- 
gesetzt würden. Das kann nichts anderes bedeuten, als daß zwischen 
jenen beiden Größen eine Gleichheit besteht Hiermit nimmt er also den 
Gedanken wieder auf, welchen Davanzati seiner Geldwertlehre zu 
Grunde legte. Doch läßt Vaughan daneben durchblicken, daß außer 
der Menge auch der Bedarf in Betracht zu ziehen sei. ^Er meint, wen^ 
darauf hingewiesen sei, wie der größte Teil des Edelmetallvorrats nach 
dem Osten abgehe, so betreffe das lediglich das Silber, jünd trotz dieses 
Abgangs verbleibe genug in Europa.^) Ebenso sei es nicht richtig, zu 
sagen, der zunehmende Luxuskonsum der Edelmetalle halte eine Ver- 
mehrung ihrer Masse hintan. Ein solcher Verbrauch habe auch früher 
stattgefunden; außerdem sei er nicht hinreichend, die gegenwärtige Zu- 
nahme ganz zu konsumieren. ^) Folglich, müßte man schließen, verbleibt 
eine hinreichende Quantität für Geldzwecke. 

Vaughan ist anderer Ansicht. Es sei zu wenig Geld im Lande. 
Er argumentiert folgendermaßen : Es war viel Geld vorhanden, die Preise 
sind deswegen gestiegen. Aber durch das Preissteigen ist die Menge und 
das Gewicht des Gold und Silbers vermindert — j^er meint wohl insofern, 
als man für dieselbe Gewichfeinheit und dieselbe Menge nicht mehr 
dasselbe erlangen kann — \ während andererseits der Bedarf gestiegen 
ist. 5) ^Die Richtigkeit dieser Meinung wird nach Vaughan erbracht 
durch zwei Tatsachen : Die Preise in den Nachbarstaaten sind höher als 
in England; Kriegführen kostet Geld, aber so große Kriege wie früher 
kann England jetzt nicht mehr führen. ^) Um dem Geldmangel abzu- 
helfen, schlägt unser Autor verschiedene Maßregeln vor, die alle die 
merkantilistische Ideen|richtiing verraten."^) 

1) impoBitions, new inven^g, whereby the manufactures may be the more 
easily and speedily made, — femer: want of workmen. p. 106. 

2) That is the Price of Laboarers and Servants Wages, especially those of the 
meaner sort p. 107. 3) p. 127. 4) p. 126/7. 

5) And this cause (die Preissteigernng infolge vermehrter Edelmetalleinfohr) 
doth diminish the quantity or decrease the weight or fineness of Gold and 
Silver, bat doth encrease the nse and want of Gold and Silver, and so maketh the 
money, and Bullion of the realm in general, and of every man in particular, less 
in effect and value, though the quantity do increase. p. 97. 

6) p. 129/30. 1) p. 63, 65, 60. 
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)ie Bedeutung der Preisfestsetzung der Münzstätten für Gold und 
Silber ist Vaughan nicht unbekannt.) Aus der Verschiedenheit dieser 
Festsetzung erklärt er — mit Becht — , daß das Gold lieber nach Eng- 
land geht und das Silber lieber nach Holland. Das Geld gehe dahin, 
wo es am höchsten geschätzt werde. ^) 

Die Eigenart der Lehre unseres Autors liegt darin, daß er zuerst 
wieder eine feste Beziehung zwischen Gesamtgeldmenge und Gesamt- 
gütermenge andeutet Beachtenswert ist es femer, daß er versucht, einen 
Maßstab aufzustellen, an dem man die Änderung des Geldwertes fest- 
stellen kann. Daß er dabei die niedere Arbeit nahm, zeugt für sein gutes, 
volkswirtschaftliches Verständnis. 

Vaughan ist nicht so einseitig gewesen, die Schuld für jede Preis- 
veränderung der Waren dem Gelde zuzuschieben. Er hat die Bedeutung 
der auf der Warenseite liegenden Bestimmungsgründe des Geldwertes 
wohl erfaßt. Er hat weiter, um den Mangel an Geld nachzuweisen, 
darauf hingewiesen, daß hohe Preise auch größeren Bedarf an Münzen 
voraussetzen. Unstreitig eine richtige Bemerkung. Übersehen hat er 
dabei freilich, daß dieser Bedarf ohne absolute Vermehrung der Geld- 
menge gedeckt werden kann, durch eine vergrößerte ümlaufsgeschwindig- 
keit. Er hat gleichfalls noch nicht erkannt, daß eine vermehrte Geld- 
quantität keinesw^s ein gleichmäßiges Preissteigen hervorruft 
r^ JtfuN und Vaughan haben keine wissenschaftliche Begründung der 
Quantitätstheorie gegeben. Der erste, der das versucht, ist Locke. 2) 
^ Zum Gelde berufen durch Übereinkunft der Menschen 3), sind die 
Edelmetalle die Unterpfänder dafür, daß die Menschen gleichviel an 
^ Waren erhalten als sie hingeben*). An sich sind sie, auch in ihrer 
Geldform , Waren wie jedes andere Gut und daher den gleichen Wert- 
gesetzen unterworfen wie diese.*) / 

Locke unterscheidet 1. den inneren, natürlichen Wert eines Dinges, 
der danach fixiert wird, ob das betr. Ding geeignet ist, die mensch- 
lichen Bedürfnisse notwendiger und luxuriöser Art zu befriedigen: er 
ist höher, je mehr das Gut Bedürfnisse notwendiger Art befriedigt ß); 
2. den Marktwert des betr. Gutes'), der durch das Verhältnis von An- 



1) p. 42/43: For where the merchant receiveth most, in comparison of other 
neighboaring conntrees, thither he will most willingly carry his materials. 

2) J. Locke, Works. Bd. 4. 12. Aufl. London 1824. 

3) by general consent p. 22. 4) p. 22. 

5) Money, therefore, in buying and selling being perfectly in the same con- 
dition with other commodities, and subject to all the same laws of value. p. 36. 

6) That the intrinsic, natural worth of anything consists, in its fitness to supply 
the necessities, or serve the conveniences of human life, and the more necessaiy it 
is to our being, or the more it contribntes to our well-being, the greater it is worth 
p. 42, vgl. p. 32. 

7) the marketable value p. 43. 
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gebot und Nachfrage, von Menge and Absatz, in seiner Höhe bestimmt 
wird. 02) 

Der Marktwert ist zugleich der Preis einer Ware. Je größer das 
Angebot und je kleiner die Nachfrage, desto höher der Preis nnd umge- 
kehrt^) Und nichts weiter entscheidet über den Preis.*) 

Im wirtschaftlichen Verkehr wird ein Gut regelmäßig gegen Geld 
hingegeben. Das Geld ist nun, wie oben gezeigt, bei Locke ursprünglich 
eine Ware, hängt also gleichfalls von Menge und Bedarf ab. *) Gibt man 
demnach eine Ware hin und erhält ein bestimmtes Quantum Geld 
wieder, und ändert sich einmal dieses Quantum Geld, so läßt sich noch- 
keineswegs sagen, ob der Wert des Geldes oder der der betr. Ware ein 
anderer geworden ist^) ^ 

So würde das Bild sich gestalten, wenn das Geld wirklich eine 
Ware wie jede andere wäre. Das ist es aber nicht. Sein Wert ist einem 
speziellen Gesetz unterworfen. Das Geld wird von den Menschen geschätzt 
nicht so sehr deswegen, weil es ein Stück Edelmetall bestimmter Quali- 
tät darstellt, sondern deswegen, weil es ein Unterpfand bildet dafür, daß 
im Tauschverkehr die Menschen für das, was sie gegeben haben, gleich- 
viel wieder erhalten. Es ist fähig, uns im Austausch Güter zur Be- 
friedigung unserer Bedürfnisse zu verschaffen, und insofern hat es Waren- 
natur. Es befriedigt jedoch regelmäßig unsere Bedürfnisse nicht selbst, 
d. h. es wird nicht konsumiert Vielmehr tritt es in der Regel als Mittel- 
glied einer Kette auf. "0 Diese Eigenschaft des Geldes, — die nur mittel- 

1) He that will jnsüy estimate the value of any thing, must consider its quan- 
tity in proportion to its vent, for thls alone regulates the price. p. 89. 

2) Locke selbst sagt „durch die Proportion von Menge und Absatz." Für 
letzteren Bestimmungsgrund des Marktwertes zieht er hinzu die Zahl der Käufer 
und Verkäufer (H. d. St V. 627). Faßt man beides zusammen, so hat man das, 
was man gewöhnlich unter dem Gesetz von Angebot und Nachfrage versteht, ein 
Gesetz, das selbstverständlich auf beiden Seiten keine Einheit enthält, sondern emen 
Komplex der verschiedensten Größen. Menge ist zumal beim Grelde gleich dem An- 
gebot, es sei denn, daß man unter Menge alles Geld, unter Angebot das wirklich 
angebotene, also zirkulierende verstehen wollte. 3) p. 39, 32. 

4) For it is not the being, adding, increasing or diminishing of any good 
quality in any commodity, that makes its price greater or less; but only as it 
makes its quantity, or vent, greater or less, in proportion one to another. p. 41. 

5) This proportion in all commodities, whereof money is one, is the proportion 
of their quantity to the vent (43). 

6) The value of any thing, compared with itself or with a Standing measure, 
is greater, as its quantity is less in proportion to its vent, but in comparing it, or 
exchanging it with any other thing, the quantity and vent of that thing too must 
be allowed for, in the computation of their value p. 40. 

7) Money has a value, as it is capable, by exchange, to procure us the necessaries 
or conveniences of life, and in this it has the nature of a commodity; only with 
this difference that it serves us commonly by its exchange, never almost by its 
consumption (34). 



Digitized by 



Google 



24 2. Kapitel. Die Vorherrschaft merkantilistischer Ideen u. ihre Bekämpfung usw. 

bare Befriedigung unserer Bedürfnisse — hat zur Folge, daß es immer 
und überall gerne angenommen wird, daß, mit anderen Worten, die 
Nachfrage sich stets auf das ganze Angebot richtete Diese Tatsache 
entscheidet über den Geldwert Und das heißt, der letzte Bestimmungs- 
grund für den Geldwert ist die Geldmenge, das Verhältnis von Angebot 
und Nachfrage kommt nicht in Betracht. *)' 

Noch von einer anderen Seite kommt Locke zu dem gleichen Schluß, 
daß der innere Wert des Geldes durch seine Menge dargestellt werde, 2) Das 
Geld ist ein Unterpfand, das im Tauschhandel für eine Ware gegeben wird, 
um eine andere zur Befriedigung menschlicher Bedurfnisse zu erlangen. 
Je mehr Waren man hingibt, desto mehr Geld erhält man; je mehr Geld 
man hingibt, desto mehr Waren erhält man. Die Menge entscheidet. Also, 
schließt Locke, wird der Wert des Geldes durch seine Menge bestimmt ») 

Beide Beweise sind falsch: sie beweisen nicht das, was sie sollen. 
Der erste Beweis übersieht die Bedeutung der Nachfrage. Wohl richtet 
sie sich immer auf das ganze Angebot. Damit ist aber noch keineswegs 
gesagt, daß sie immer gleich dem Angebot sein muß; sie kann es z. B. 
übersteigen, und dann? Locke hat selbst einmal die richtige Antwort 
gegeben. 4) Der Zweite beweist nicht, was er soil. Und das li^ an 
einer Vennengung des natürlichea Wertes mit dem Marktwert Der 
natürliche Wert des Geldes besteht darin, mittelbarer Befriediger unserer 
Bedürfnisse zu sein; insofern entscheidet die Menge: je mehr solchen 
Geldes, desto mehr Bedürfnisse können befriedigt werden. Der Markt- 
wert hängt doch, nach Locke selbst, von Angebot und Nachfrage ab. 
Und um den handelt es: sich hier allein. 

Wie gezeigt, gehen bei- Locke zwei Geldwerttheorien nebenjöinander 
her. Einmal hängt der Wert des Geldes von der Menge im Verhältnis 
zum Bedarf ab, von Angebot und Nachfrage, sodann von der Menge 



1) Hence it is that other commodities have sometimeB a quicker, sometimes 
a slower vent: for nobody lays out his money in them, but according to the use 
he has of them, and that has bounds. But every body being ready to receive money 
without bounds, and keep it by him, because it answers all things: therefore the 
vent of money is always sufficient, or more than enough. This being so, its quan- 
tity alone is enough to regulato or determine its value, without considering any 
Proportion between its quantity and vent, as in other commodities p. 45. 

2) its intrinsic value which is its quantity p. 22. 

3) For they having, as money, no other value, but as pledges to procure what 
one wants or desires, and they procuring what we want or desire, only by their 
quantity, it is evident (!) that the intrinsic value of silver and gold used in com- 
merce, is nothing but their quantity p. 22. 

4) But, because the desire of money is constantly almost everywhere the 
same, its vent varies very little, but as its greater scarcity enhances its price and 
increases the scramble: there being nothing eise that does easily supply the want 
of it, the lessening its quantity, therefore, always increases its price, and makes an 
equal portion of its exchange for a greater of any other thing. p. 40. 
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allein. Beides läßt sich in keiner Weise vereinigen. Die Theorien sind nicht 
im Znsammenhang dargestellt, wie sich schon ans den Zijafen ergibt, die bald 
hier bald dort ans den Werken genommen sii^. IjOCKe scheint aber das 
Hauptgewicht auf seine naive Qnantitätstheorie gelegt zu haben, da er^ 
um ihre Richtigkeit darzutun, zwei Reihen von Beweisen nebeneinanderstellt. 

Ganz roh entscheidet die Quantität nicht Die Bedeutung der 
bloßen Menge wird herabgemindert durch die ümlaufegeschwindigkeit. 
Derselbe Shilling kann in 20 Tagen |20 Leuten zur Zahlung dienen, 
ein anderes mal dagegen 100 Tage in einer Hand bleiben. In ersterem 
Falle vervielfältigt er bedeutend die Wirksamkeit des Geldes. Weiter 
ist zu beachten, daß die in einem Lande vorhandene' Geldmenge nicht 
ganz zirkuliert Besonders da, wo bei großem Risiko nur ein kleiner Ge- 
winn zu machen ist, werden manche das Geld aufspeichern, werden sich 
^Horte" bilden. 2) Diese Schatzbildung hat jedoch auf den Wert selbst 
keinen Einfluß, da sie durch die vermehrte Zirkulationsgeschwindigkeit 
wieder gut gemacht wird. 3) 

Dem Kredit vermag Locke aber keine solche die Lücken zwischen^ 
Geldangebot und Geldnacbfrage ausfüllende Funktion zuzusprechen. Dem 
Kreditverhältnis liege immer zugrunde, daß die Erfüllung in letzter Hin- 
sicht durch Geld geschehe. Deswegen müsse stets ein gewisses Quantum 
für die Einlösung der Wechsel usw. zurückgelegt werden. Auch im 
internationalen Verkehr könne der Kredit unmöglich zur Begleichung 
der Handelsbilanz im wesentlichen Umfange beitragen, mithin die Hart- 
geldeinfuhr resp. Ausfuhr*) ersetzen. 

Wie sehr Locke in solcher Weise die Bedeutung der reinen Quanti- 
tät für den Geldwert modifiziert, ist er sich dieser neuen Entdeckungen 
doch nicht voll bewußt Immer wieder läßt er in naiver Form die 
Quantität allein wirken. Einen nicht unbeträchüichen Fortschritt stellt 
die von Locke vorgenommene Trennung dar zwischen Weltgeld wert, 
der durch die Weltgeldmeuge im Verhältnis zum Welthandel bestimmt 
werde, und Nationalgeldwert, der von der Relation zwischen National- 
geldmenge und Nationalhandel abhängig sei.^) i 

1) This shows the necessity of some proportion of money to trade, but what 
Proportion that is, is hard to determine, because it depends not barely on the 
qaantity of money, but the qnickness of its cireuladon. The very same ah. may 
at one time pay 20 men in 20 days : at another, rest in the same hands one hond- 
red days toge^er. p. 23. 

2) Now it cannot be rationally expected bat, that, where the venture is great 
and the gains small, many will choose rather to hoard up their money tiian venture 
it abroad on such terms, p. 12. 

8) but rather drawing it away from trade, and so making it less, does not at 
all sink its value, and make it buy less of any commodity, but rather more. 45/6. 

4) p. 19. 

5) — for the value of money, in general, is the quantity of all the money in 
the World, in proportion to all the trade; but the value of money in any one 
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Der Weltgeldwert ändert sich im Laufe der Zeit allmählich. Da die 
jährliche Produktion den Konsum jeder Art übersteigt, wächst die Menge im 
LÄufe der Jahre, wodurch der Wert zum Sinken gebracht wird. Wes- 
wegen das Geld nur für eine relative gering Anzahl von Jahren ein 
■^t^ Wertmaß ist.^) Locke selbst kann dagegen injt Feld geführt 
werden. Wie denn, wenn die Nachfrage zur selben Zeit wächst? 

Der Nationalgeldwert unterliegt besonderen Schwankungen. Diese 
können durch interne Vorgänge hervorgerufen werden, durch Unstimmig- 
keiten zwischen Bedarf und Menge, sobald der Bedarf, den Locke^ sehr 
schdn als durch den Höchstbetrag der periodisch wiederkehrenden 
Zahlungen 2) bestimmt bezeichnet, nicht mehr oder zu ausreichend ge- 
deckt wird. Unser Autor richtet hierauf jedoch weniger sein Augenmerk 
als auf die Schwankungen des Nationalgeldwertes infolge externer Vor- 
gänge, infolge von Edelmetalleinfuhr und -Ausfuhr.') 

In einem jeden Lande wird nicht jede Menge Geld genügen, um 
jeden Handel zu treiben, es muß ein gewisses gleiches Verhältnis zwischen 
dem Grelde und dem Handel bestehen. 4) Sonst geht das Geld in das Land, 
in dem es am meisten wert, d. h. m. a. W. in dem die geringste Geld- 
menge im Vergleich zum Handel vorhanden ist, von dem Lande aus 
hinüber, wo es am wenigsten Wert hat, wo, m. a. W., zu viel Geld im 
Verhältnis zum Handel ist"^) Die Überfülle an Geld wird außer durch den 
Handel noch dadurch vermindert, daß die, welche es in ihren Händen haben, 
es im Auslande nützlich anzulegen suchen. Der Stand des Wechselkurses 
ist das Barometer. Eine Geldplethora treibt den Kurs über pari, und umgekehrt. 

counüy, is the preaent quantity of the current money in that country, in proportion 
to the preeent trade, p. 49. 

1) But money is the best measnre of the altered value of things in a few 
years: because its vent is the same and its quantity alters slowly. p. 47. — for 
whilst the min es snpply to mankind more than wastes and eonsumes in it8use,the 
quantity of it will daily grow greater, in respect of other commoditaes, and its 
value less p. 48 f. 

2) p. 28/9. 

3) Money, whilst the same quantity of it is passing up and down the kingdom 
in trade, is really a Standing measure of the falling and rising value of other 
things in reference to one another and the alteration of price is truly in them only. 
But if yon increase or lessen, the quantity of money, current in traffic, in any place, 
then the alteration of value is in the money. p. 44/5. 

4) But there must be a certain propordon between their money and their 
trade p. 49. 

5) — in both the higher rate of exchange depends upon one and the same 
thing, viz. the greater plenty of money in one country than in the other, only 
with this difference, that where the overbalance of trade raises the exchange above 
Üie par, there it is the plenty of money which private merchants have in one 
country, which they desire to remove in another: but where the riches of the 
country raise the exchange above the par, there it is the plenty of the money in 
the whole country. p. 50 1. 
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Ist in einem Lande zu wenig Geld, so kann es einströmen durch eine 
günstige Handelsbilanz oder als Kapital zwecks gewinnbringender An- 
lage. Sonst kommt es bald dahin, daß der Gesamthandel still liegt ^); 
denn die höheren Preise des reicheren Landes können nicht gezahlt 
werden und die Arbeiter werden überdies noch infolge der im Inlande 
gegebenen niedrigen Löhne answ^dem.^) Die vorgetragene Handelsbilanz- 
lehre unterscheidet sich von der herkömmlichen wesentlich in einem 
Punkte. Bei letzterer tritt die internationale Verschiebung des Geldes ein 
als Folge der Handelsbilanzgestaltung; bei Locke wird angedeutet, daß 
die Ursache in einem Mangel oder Überfluß der Länder an G§Id liege. 

Immer jedoch, wenn das Geld von Land zu Land geht, treten zu 
den Kosten der Versendung die Versicherungskosten und, falls die Aus- 
fuhr von Edelmetall verboten ist, eine Risikogrämie. *) Um den gleichen 
Betrag wächst natürlich auch die Eate des Wechselkurses.^) 

Die gesamte Geld- und Zinstheorie Locke's ist hier nicht vorzu- 
tragen. Nur soviel sei erwähnt, daß er sich gegen eine Doppelwährung 
ausspricht: eine feste Wertproportion von Gold und Silber würde zu 
Schwankungen Anlaß gebend), da nach dem ihm bekannten Gresham's 
law*) das zu hoch bewertete Metall das geringer bewertete aus der 
Zirkulation treibt. 

Die Höhe des Zinsfusses hängt ab von dem Verhältnis des zirku- 
lierenden Geldes zu dem Handel des betreffenden Landes, ist also auch 
dem Gesetz von Augebot und Nachfrage unterworfen.') Die Zinsände- 
rung hat einen unmittelbaren Einfluß, nach Locke, auf den Geldwert 
nicht; auch nicht auf seine Bestimmungsgründe von der Warenseite.») 
Ein indirekter Einfluß scheint jedoch möglich zu sein. 

Wie schon oben gesagt, ist die Geldwerttheorie Locke's nichts 

1) p. 49. 2) p. 50. 3) p. 51. 

4) Das, sagt Lockb, könnte der einzige Vorteil des Edelmetallausfahrverbotes 
sdn (p. 51 f.)- Es würde etwas schwerer werden, das Geld aas einem Lande za 
ziehen. Im übrigen betrachtet er ein solches Ausfahrverbot als nnrationell, da das 
Geld doch bei angOnstiger Bilanz hinausgeht, p. 130. 5) p. 101. 

6) p. 100. Nach Scott , money and banking, New York 1903 , kennt bereits 
Oresmius dies Gesetz. Scott, p. 28. Anm., vgl. De mutatione monetarum Tractatus 
Nicoua Oresmu, Lunaeburgi 1625. p. 27, 28/9. Es sei hier erwähnt, daß Oresmius 
bermts andeutungsweise Angebot und Nachfrag« als die Faktoren nennt, die Gold- 
uud Silberwert regehi. Er sagt 1. c p. 14: „ — ut, si forsan notabiliter minus in- 
veniretur de auro, qua ante, tunc oporteret qnod esset carius in proportione ad 
argentum, et quod mutaretur in precio et valore." 

7) That which causes increase of profit to the bonower of money is the less 
quantity of money in proportion to trade, or the vent of all commodities, taken 
together, and vice versa p. 46. 

8) The fall, therefore, or rise of interest, making immediately by its change, 
neither more nor less land, money, or any sort of commodity in England, than 
there was before, alters not at all the value of money, in reference to commo- 
dities. p. 32. 
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weniger als einheitlich. Die richtige Lösung des Rätsels, das Verhältnis 
von Angebot und Nachfrage, von Menge zu Bedarf, hat Locke wohl 
gesehen, aber nicht durchgeführt^) Immerhin ist dieser erste Anfang 
einer modifizierten Quantitätstheorie sehr bemerkenswert, wenn freilich 
die Begriffe Angebot und Nachfrage nicht scharf umgrenzt worden sind. 
Die Bedeutung der Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes ist fast völlig 
erkannt worden, die Wirksamkeit des Kredites jedoch nicht Es ist femer 
darauf hinzuweisen, daß Locke der erste Quantitätstheoretiker ist, der 
auf die Abhängigkeit des Geldwertes von internationalen Tatsachen hin- 
weist. Weiter ist zu beachten, daß auch die Handelsbilanztheorie, insoweit 
sie von dem internationalen Wechsel der Geldquantitäten handelt, eine 
Vertiefung erfahren hat, indem bei Locke die Geldmenge zum nationalen 
„Handel" in Beziehung gesetzt wird und erst bei dessen Sättigung die 
Überfülle ans Ausland abgegeben wird. 

Daß der Geldwert auch von der Warenseite her affiziert werden 
kann, hat unser Autor freilich nicht genügend hervorgehoben. Aber trotz 
aller Mängel läßt sich wohl behaupten, daß Locke zur Erhellung des 
die Geldwertfrage umgebenden Dunkels in beträchtlichem Maße bei- 
getragen hat, mehr als irgend jemand vor ihm, daß er den richtigen 
Weg wenigstens bewußt betreten hat, ohne ihn allerdings zu Ende 
zu gehen. Seine Darstellung bildet gewissermaßen den Wegweiser 
für die, welche nach ihm das Problem untersuchen. Der eine Arm zeigt 
auf den Weg, der zum Ziele führt, der andere auf einen Irrweg. 

Die englischen Merkantilisten der Folgezeit sind den Irrweg ge- 
gangen; das Ziel haben sie hier natürlich nicht erreicht In Frankreich 
schlug dagegen Law den rechten Pfad ein. 

Auf dem Boden des Merkantilismus stehend, geht Child^) in Be- 
ziehung auf Geldzufuhr und Geldausfuhr von demselben Gesichtspunkte 
aus wie die gleichen Anschauungen huldigenden Theoretiker. Seine Schrift 
geht jedoch nicht auf die Geldwertfrage ein. Er beschäftigt sich nur mit 
der Seltenheit des Geldes und mit dem Zins. 

Einem niedrigen Zinssatz schreibt Child die Vermehrung des Reich- 
tums des Landes zu 3); ein hoher Satz hindere Handel und Produktion.^) 
Nun sei tatsächlich der Zins hoch. Außerdem herrsche Geldseltenheit 
Woher komme das? Mancherlei lasse sich zur Begründung anführen. 5) 
Die größte Schuld müsse man aber den Bankiers zusprechen: sie hätten 
ein Monopol und verhinderten die Zirkulation des Geldes.^) Daß sie 
aber andererseits die Zirkulation vermehren durch Kreditgeschäfte, will 
Child nicht zugeben. 



1) Das möchte ich auch gegenüber Hj. Schacht, c. 1. p. 48 aufrecht erhalten. 

2) J. Child, a new discouree of trade, London 4. Aufl. (1694). 
8) p. 10. 4) p. 82/3. 

5) p. xxxvi f., 6) p. XXXIX, p. xxxvm f. 
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Etwas freundlicher steht Pollexfen dem Kredit gegenüber, indem 
er auf dessen Bedeutung für Zirkulationszwecke hinweist, besonders für 
Not^le.2) Doch verlangt er, daß dieser pap'er credit basiert werde auf 
gute Fonds ^) und daß er nicht über deren Wert hinaus emittiert werde. '*) 

Locke's großer Einfluß zeigt sich bereits in einer Schrift, betitelt 
Some Thoughts on the Interest of Money. ^) 

Der Preis aller Dinge wird nach dieser Schrift bestimmt durch 
ihre größere oder geringere Menge. Silber, als kaufbare Ware, hat die- 
selben Eigenschaften wie jedes andere Gut Also bestimmt die Menge 
seinen Wert Eine Einschränkung ist freilich zu machen: beim Silber 
sind keine großen, plötzlichen Wertveränderungen möglich. *) Der Silber- 
wert ist maßgebend für den Geldwert Das nimmt der Schriftsteller still- 
schweigend als selbstverständlich an. 

Eine Geldwertänderung ist gleichbedeutend mit einer Preisäüderung 
für die zum Leben nötigen Güter und mit einer Änderung des Zins- 
fußes. Vermehrung der Silbermenge, Fallen des Silberwertes, nächste 
Folge: Steigen der „LebensmittePpreiöe, andere Folge: Fallen des Zins- 
fußes. "') Für die erstere Folge ergibt die Preisgeschichte der letzten 
300 Jahre die Richtigkeit Betr. der letzteren Folge setzt sich der Ver- 
fasser lebhaft v^ Locke's Anschauung über die Bestimmungsgründe 
des Zinsfußes auseinander. Auf die Einzelheiten dieser Erörterung 
braucht hier nicht eingegangen zu werden. Zu bemerken ist nur, daß 
der Verfasser dort, wo er von dem Zinsfuß spricht, . unter Geld nicht 
blos die umlaufende Münze, sondern auch sämtliches Ereditgeld ver*- 
steht ö) Und Ereditgeld ist ein weiter Begriff bei ihm: Neben Noten 
und Wechsel rechnet er gleichfalls die leicht realisierbaren öffentlichen 
Schuldtitel darunter ein. Für die Höhe des Zinsfußes haben diese alle 
sicher ihre Bedeutung. Aber die Menge entscheidet nicht, es kommt auf 



1) Pollexfen, A discourse of Trade, Coyn and Paper Credit. London 1697. 

2) Paper Credit may come in, as an aid, in case of want p. 75. 

3) on good Funds. 4) with Restrictions to prevent Üie extending of 
such credits beyond Üie Funds, p. 64. 

5) Some Thoughts on the Interest of money. London 1720. 

6) SUyer, as a saleable commodity has the same property as all other thinge 
bought and sold, and the price of it is governed by the greater or less plenty of 
it: with this difference only; that Silver does not, but most other vendible Things 
do, admit of great alterations on a sudden. p. 12. 

7) And I am of opinion that the very cause which has produced the lower 
price of silver, or which is the same thing a higher Price of the Necessaries of 
life, has in tiie main produced a lower Interest of money p. 12. 

8) By money here, where I speak of the value of it at Interest, I don't mean 
merely the current coin of the Kingdom in Silver and gold, but also Bankbills, 
Bankerbills, and all good Notes payable on Demand without Interest; nay even the 
money in the Public Funds will be of consideration, as being easily and readily 
convertible into money, so as to answer any Demands for it of this Kind. p. 21. 
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das Verhältnis der Quantität zum Bedarf an. In gewissem Umfange ge- 
steht der Verfasser das selbst zu. Bei zeitweiligen und gelegentlichen 
Veränderungen des Zinsfußes sei die Nachfrage ein wesentlicher Bestand- 
teil der Bestimmungsgründe der Höhe des Zinsfußes, i) 

Nach der Ansicht unseres Autors wird der Zins noch in einer 
zweiten Weise beeinflußt: Vermehrung des Gesamtgeldes — Sinken des 
Zinsfußes.-) Aber wird in diesem Falle nicht gleichzeitig eine Umge- 
staltung der Warenpreise verursacht? Eine direkte Beeinflussung nimmt 
der Verfasser anscheinend nicht an 3); eine indirekte wird angedeutet 
Es heißt: Die Abnahme des Zinsfußes werde die Verkaufspreise von 
Grund und Boden steigern. *) Weiter führt der Autor diesen Gedanken- 
gang nicht Im allgemeinen steht für ihn demnach fest, daß auf 4ie 
/Preise lediglich die durch den Handel hervorgerufene'^) Vermelirung, 
Vjesp. Verminderung der Gtold- und Silbermenge wirkt. \ 

Ein Fortschritt ist die weitgehende, wenn freilich einseitig nur in 
Beziehung auf den Zinsfuß durchgeführte Berücksichtigung der Eredit- 
papiere. Völlig verfehlt ist die Zweiteilung des Begriffes Geldwert in 
Kaufkraft des Geldes und Höhe der Zinsrate. Der Zins steht mit dem 
Gelde als allgemeinem Tauschmittel nicht in Zusammenhang. Seine 
Größe wird bedingt durch die Eapitalverhältnisse, wobei das Geld nur 
als Vermittler des Eapitalverkehrs eine gewisse Bolle zu spielen vermag 

Etwas sonderbar mutet es an, daß der Verfasser bei der Wirkung 
einer Geldwertänderung auf die Preise grade die Necessaries of Life 
(pflanzliche, tierische Nahrung und Eleidung) nennt, da gera4e ihre Preise 
in weit höherem Maße selbständigen Bestimmungsgründen unterworfen 
sind als die anderer Güter. 

Bei Gee<^) findet sich wohl die übliche merkantilistische Lehret, 
jedoch keine Bemerkung über die Geldwertfrage. 

Zu erwähnen wäre noch Berkeley^), der nach Raffel^) gleich- 
falls auf dem Boden des Merkantilismus steht Er nimmt insofern eine 



1) Where we speak only of a temporary or occasional Variation of the Rate 
of Interest, there the present Demand is certainly an Ingredient in the Price of it p. 16. 

2) Now it is obviooB, that this ßctions money readüy answers the Pnrpose 
of patting out money to Use, and I doubt not bat the great quantity of it is the 
cause of the present low Interest, becaose plenty will always create cheapness. p. 62. 

8) If these things are to be sold, and measared by Süver and Gold as com- 
mon medium, if that Medium be so increaaed in Quantity in a Nation, as to be 
double in one period of Time to what it is in another, the Price or nominal valne 
of those things wiU alter in the same proportion. p. 20. 

4) p. 21 f. 

5) Which must be the Work of Time and of Trade p. 42. 

6) Jos. QbEj The trade and Navigation of great Britain considered. A New 
Ed. London 1767. 7) p. 206 f. 

8) J. Hakvtct, Bishop Berkeley on money. London 1872. 

9) Fr. Raffel, Ist Bwkdey ein Freihändler? Diss. Kiel 1904. p. 30. 
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Sonderstellung ein, als er nicht die Vermehmng der Edelmetallmenge 
um ihrer selbst willen wünscht, sondern weil durch das Geld Handel 
und Wandel belebt werde, ^y Im übrigen geht Berkeley nicht tiefer 
auf die Frage ein, nach welchen Gesetzen der Wert des Geldes reguliert 
werde. Er deutet lediglich seine Ansicht an, die im Sinne der Quantitäts- 
theorie ausfällt 2) Daß das Geld einen inneren Wert habe, sei unnötig 
für seine Hauptaufgabe: Wertmaß und Unterpfand.^) Diese Aufgabe 
könne ebenso gut jedes Kreditinstrument lösen. So tritt der Verfasser 
lebhaft für Einführung jeder Art von Ejreditgeld, vor allem für die Zir- 
kulation von Noten und Wechseln ein. '*) 

Die richtige Seite der LocKE'schen Lehre wird zuerst ergriffen 
von Law. ^) 

Seine Preistheorie ist sehr einfach: Menge und Nachfrage be- 
stimmen den Preissatz. Der Begriff „Menge und Nachfrage^ ist nicht 
so tiefgehend, wie der LocKB'sche Begriff des Marktwertes; denn es 
ist zu bedenken, daß Locke neben Menge und Absatz, was Law als 
unzutreffend ansieht, auch die Konkurrenz der Käufer und Verkäufer 
berücksichtigt^ also die „Angebots^seite in zwei Bestandteile auflöst wie 
die j^Nachfrage^ Seite. Law behandelt das Angebot als etwas einheitliches: 
Menge. Bei der Nachfrage ist das nicht ganz klar zu ersehen.«) Das 
Edelmetall als Ware ist den allgemeinen Preisgesetzen unterworfen. '0 
Wie, wenn es in Geld ausgeprägt ist? Einen eigenen Wert hat es in 
diesem Zustande selbstverständlich, denn es ist ja aus einem wertvollen 
Material hergestellt 3) Dieser folgt ebenfalls den allgemeinen Gesetzen. 
Er ändert sich , wenn sich die Menge oder die Nachfrage ändert. ^) 
Eine absolute Neugestaltung dieser beiden Größen bedeutet natürlich 
nichts, nur die relative entscheidet Es kann die Menge bedeutend zu- 

1) Raffel, p. 20. 

2) Lauohlin, Prindplea c. L p. 280 f. 

S) Qu. 23. Whether money is to be considered as having an intrinsic value, or 
as being a commodity, a Standard, a measure, or a pledge, as is variously suggeeted 
by writers. p. 5/6. 4) Qu. 244. 

5) E. Daibe. Economistes finanders du XYIUe sidcle. Paris 1845. J. Law, 
Consid^rations sar le nam6raire et le commerce 1720 u. a. m. 

6) Ces marchandises diangent de valeur h raison de quelque changement dans 
leur qnantit^ ou dans les demandes qa'on en fait — Ainsi les prix des mardiandises, 
ne sont pas en raison des qoantitös compar^es ä la vente, mais en proportion de la 
demande. p. 466, vgL femer p. 465, 509, 526. 

7) L'argent ^tait sujet ä an diangement de valeur comme lee autres mardian- 
dises en raison de quelque changement dans sa quantitä on dans la demande p. 467. 

8) Comme m^tal Targent avait une valeur dans les Behanges, ainsi que les 
antres marchandises, en raison des usages auxquels il 6tait alors appliqu6. p. 467, 
681, 508. La monnaie re^oit sa valeur des mati^res de quoi eile est compos^e 
p. 685. 

9) L'argent en lingots ou en monnaie change de valeur lorsqu'il arrive quelque 
changement dans sa quantit6 ou dans sa demande. p. 509, 681. 



Digitized by 



Google 



32 2. Kapitel. Die Vorherrschaft merkantilistischer Ideen u. ihre Bekämpfung usw. 

nehmen, und doch tritt keine Geldwertänderung ein, weil die Nachfrage 
gleichen Schritt gehalten hat mit der Vergrößerung der Quantität i) 

liAw trennt den Silberwert als Warenwert und den Silberwert als 
Geldwert nicht scharf voneinander. Nach obiger Auseinandersetzung spricht 
er sofort davon, wie der Silberwert bei £ntbehrlicl|nachung des Silbers 
für Geldzwecke, etwa bei Ersetzung durch Papiergeld, erheblich sinken 
würde. Unzweifelhaft handelt es sich hier weniger um den Geldwert als 
um den Silberwarenwert 2) Es liegt ein richtiger Gedanke in solcher 
Vereinheitlichung des SUberwertes. Die Nachfrage nach Geld bildet ja 
die Hauptnachfragequelle nach Edelmetall. Hängt der Wert des Edel- 
metalles von Menge und Nachfrage ab, so muß er naturgemäß sich ver- 
ändern, wenn die Nachfrage nach Geld eine andere wird. 

Wie will man beweisen, daß Menge und Nachfrage den Geldwert 
bestimmen? Nur an den Wirkungen ist ein solcher Einfluß abzulesen. 
Und da zeigt sich denn, daß nach den großen westindischen Edelmetall- 
entdeckungen die Symptome völlig für die Richtigkeit der vorgebrachten 
Theorie sprachen. Einmal waren die Preise gestiegen, m. a. W. dieselbe 

i Geldsumme konnte nicht mehr das gleiche Quantum kaufen wie früher; 
sodann war der Zins gesunken. 3) Also auch hier bei Law finden wir 
die VerquiQjtung von Geldwert gleich Kaufkraft des Geldes und Geld- 
wert gleich Höhe des Zinsfußes. 

Solange Geldmenge und Nachfrage nach Geld ganz allein über den 
Wert bestimmen, ohne jedes andere Hülfsmittel, müsse sich als Haupt- 
mangel des Hartgeldes ergeben, daß sein Wert zwar am wenigsten 
schwankend gegenüber dem Wert irgend eines anderen Gutes*), aber 
doch nicht feststehend sei. Und eine Wertstabilisierung läßt sich auch 
gar nicht herbeiführen nach Law. Selbst wenn man den Preis der 
Güter reguliere durch Anpassung der Menge an die Nachfrage, etwa 
durch Aufspeicherung des Überschusses in großen Magazinen und 
Wiederausgabe in Notzeiten, wäre man nie sicher, ob der Preis nicht 
doch fluktuiere: das Geld könne stets seinen Wert ändern.^) 

1) La valeur de Targent continuera de diminuer ä mesure qu'il augmentera en 
quantit^, si la demande n'angmente pas dans la mdme proportion, car Taugmentation 
de la quantitß ne dopend pas de la demande p. 514, vgl. femer p. 510 ff. 

2) p. 515 ff. 

8) La demande a angment^, mais non en proportion de la qnandt^: Car I. la 
m^me quantit^ d'argent ou de monnaie n'ach5tera pas la m^me quantit^ de mar- 
chandises qu'auparavant IL L'usage en coütait 10 pour cent, on peut Tavoir ä 6, 
et en Hollande ä 3 ou 4. p. 509. 

4) p. 508. 

5) Si Ton entretenait des magasins, on rem^dierait en grande partie ä la diffe- 
rence oecasionnäe dans le prix des marchandises par les changements qul arrivent 
dans leur quantit^ ou leur demande; mais la diff^rence occasionn^e dans le prix 
des marchandises, par une plus on moins grande quantit^ ou demande de la mon- 
naie, ne peut Stre empdch^e tant que Targent sera la monnaie. p. 510. 
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Sollte eswirklich nicht möglieb sein, Angebot und Naebfrage des Geldes 
einander anzupassen? Law hätte nur Locke etwas aufmerksamer beachten 
sollen, dann hätte er ein Mittel sofort gesehen: die Dehnbarkeit der 
Zirkulationsgeschwindigkeit Femer hatte Locke bereits die Bedeutung 
der Horte flüchtig gestreift Dem Kredit hatte jener Schriftsteller aller- 
dings keine Tätigkeit in diesem Sinne zugeschrieben. Das hätte Law 
bei seiner hohen Wertschätzung des Papiergeldes selbst erkennen können. 
Hier versagt er fast völlig. Wohl gibt er die Möglichkeit der Vermehrung 
des Umlaufs zu durch Ausgabe von Kreditmitteln, etwa Banknoten, i) 
Eine völlige Anpassung der Menge an den Bedarf glaubt Law jedoch 
nur herbeiführen zu können, wenn allein Papiergeld, das auf den Boden 
fundiert ist 2), zirkuliere. 5) 

In den Gründzügen stimmt Law, wie wir gesehen haben, mit 
Locke überein. ^Gleichfalls finden wir bei ihm dieselbe Wertschätzung 
des Geldes. Geld ist nötig für eine Volkswirtschaft : ohne Geld kann der 
Handel nicht gedeihen, der den Reichtum einer J^ation mehrt ^) Je mehr 
Geld in einem Lande ist, desto besser. So vermag Law selbst dann, 
wenn die vorhandene Menge den Bedarf an Geld übersteigt und den 
Geldwert senkt, darin keine^ Gefahr für das betreffende Land zu er- 
blicken. Der Vorteil, der durch die Geldmenge dem Handel gegeben ist, 
überwiegt *) Wohl kann Geld abfließen ins Ausland, jedoch lediglich so 
lange als die Handelsbilanz ungünstig ist. Ist sie beglichen^ hört der Abfluß 
von selbst auf. Immer aber muß sie bezahlt werden, kein Ausfuhrverbot 
der Edelmetalle vermag das zu hindern. ») 

Was Law vorbringt zur Lösung des Geldwertproblems hat er über- 
nommen von Locke. Er ist dabei konsequenter vorgegangen als jener, 
indem er seine Preistheorie völlig auf die Wertbestimmung der Edel- 
metalle anwandte. Die Handelsbilanzlehre seines Meisters und die damit 
zusammenhängende Theorie vom Ausgleich des national verschiedenen 
Geldwertes, die Nivellierungstheorie, hat er nicht übernommen. Gegen- 
über nicht zu unterschätzenden Mängeln bedeutet seine Lehre insofern 
einen Fortschritt, als sie zum erstenmale den Hauptbestimmungsgrund 
des Geldwertes rein bloslegt. 

Melon'), Law's Gehülfe, wandelt in seines Meisters Spuren.^) ») 1®) 

1) p. 554, 489 f. 2) p. 524, 534 f. 3) p. 526 f. 

4) p. 506. 5) p. 517/8. 6) p. 679, 655/6. 

7) Melon, Essai politique sur le commerce 1 786 enthalten in : E. D aire, Econ. fin. d. 

8) La quantitä d'or et d'argent port^e en Europe depuis la dßcouverte de V 
Am^rique aorait 6t6 capable de faire le mßme effet ind^pendamment du numöraire, 
si la prodi^euse augmentation du commerce n'avait augumentä le besoin du gage, 
des Behanges, proportionellement ä la quantit^ de pays devenus commercants. Et, 
proportionellement k nos besoins de luxe, les manufactures multipli^ dans toute 
i'Europe, les dorures, la vaisseUe, Targent transportß aux Indes; tout cela fait une 
compensation vague, et impossible ä appr^er exactement p. 773. 

9) p. 778, 796. 10) Handelsbilanzlebre p. 790, 796. 
HoFTMAMH, Oeldwerttheorie. 3 
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Ebenso Dütoti)^), der die Bedeutung der Horte streift, wenn er 
meint, bei einem Mangel an Vertrauen ziehe sich die Zirkulation des 
Geldes und der Waren zusammen 3)*). 



Petty. 

Eine ganz eigenartige Stellung unter den englischen Merkantilisten ^) 
nimmt Petty^) ein. 

Davanzati hatte bereits leise auf die „Produktions^^kosten hinge- 
wiesen, wenn er sagte, ein Gut, das einen bestimmten Prozentsatz des 
menschlichen Wohlbefindens ausmache und befriedige, sei filr den Men- 
chen denselben Prozentsatz seines Geldes oder seiner Arbeit wert Es 
blieb jedoch unklar, was der Hinweis auf die Arbeit bedeuten sollte. 
Petty stellt diesen Faktor in den Mittelpunkt seiner Erörterungen. 

Der Wert aller Dinge müsse ausgedrückt werden durch zwei natür- 
liche Bezeichnungen, Land und Arbeit. 7) Und dann sei es wünschens- 
werty wenn eine von diesen durch die andere wiederzugeben sei ^) Am 
besten durchführen lasse sich solche Berechnung des Wertes beim Eom, 
So geht Petty auch von den Herstellungskosten des Eomes aus. Mit 
ihnen vergleicht er die der anderen Güter, somit ebenfalls die der Edel- 
metalle. Das Geld ist weiter nichts als besonders hergerichtetes Edel- 
metall; es hat demnach denselben Wert wie das Edelmetall selbst.») 

Produktionszeit des Kornes «— Produktionszeit des Geldes; daraus 
folgt: 

Wert des Kornes ■= Wert des Geldes. Unter Produktionszeit versteht 
Petty die Zeit, die für beide Waren erforderlich ist, um sie in reifem 
Zustande auf den Markt zu bringen. ^^) Dadurch schließt er in den Be- 

1) DuTOT, Reflexions politiques sur les finances et le commerce 1738 enthalten 
in Daire, Econ. fin. c. 1. 

2) p. 960. Si Celle (la circulation) des biens est affaiblie, ils angmentent de prix, 
si c'est celle de Tesp^e, les biens s'avilissent et deviennent de rien p. 972. 

3) De m§me, le dßfaut de confiance qui fait resserrer ces denr6es ou Fargent, 
altere la drcalation de Tun et de Taatre. p. 972. 

4) p. 907/8. Der Hinweis darauf, daß das Geld eigenen Wert hat. 

5) Fr. Raffel, Englische Freihändler vor Adam Smüth, Tübingen 1905. 
p. 25, 18. 

6) W. Petty, Tracts. Dublin 1769. 

7) But that which I would say upon this matter is, that all things onght to 
be valned by two natural denominations, which is land and labour. p. 31. 

8) p. 31. 

9) But a further, though collateral question may be, how much English money 
this com or rent is worth; J answer, so much as the money which another Single 
man can save within the same time, over and above his expence, if he employed 
himself wholly to produce and make it p. 29. 

10) Let another man go travel into a country where is silver, there dig it, 
refine it, bring it to the same place where the other man planted his com, coin 
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griff der Produktionskosten die Kosten für die Herbeisehaffung ein. 
Diese Modifizierung schützt seine Theorie nicht vor dem Vorwurf, daß 
die Tatsachen, welche die Wertbildung beeinflussen, nicht richtig erfaßt 
sind. Petty legt seiner Lehre eine kausale Auffassung des Wertes zu- 
grund, haltbar ist jedoch lediglich eine teleologische Auffassung. 2) 

Schematisch dargestellt, bietet die Geldwerttheorie Pettys folgendes 
BUd: 

a oz Silber erfordern x Gewinnnungskosten + y Heranschaffungs- 
kosten. 

Die Kosten drückt Petty in Arbeit aus; also x oz Silber «= z 
Arbeit, die durch die Zeit gemessen wird: 

a oz Silber = t Arbeitszeit. 

Ebenso folgt für die Herstellungs- und Heranschaffungskosten des 
Kornes etwa 

b bush. Korn = t Arbeitszeit Daraus ergibt sich a oz Silber = b 
bush. Korn. 

Läßt sich nun a oz Silber in -^ Arbeitszeit herstellen und heranbringen, 
dann ist 

a oz Silber «= -^ bsh. Korn. 

Dieselbe Änderung in den Produktionskosten ist natürlich auch auf der 
anderen Seite möglich. Die Bestimmungsgründe von Seiten der Waren 
sind demnach beachtet 

Petty läßt gleiche Wertquantitäten sich austauschen. Da das 
Edelmetall dem allgemeinen Wertgesetz unterliegt und da unser Autor 
die Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes nicht berücksichtigt, folgt 
daraus, daß die umlaufende Geldmenge an Wert gleich der zirkulierenden 
Warenmenge sein müßte, wenn der Verkehr gut von statten gehen sollte.^^) 

ti, and the same person, all the whUe of bis working for sUver gathering also food 
for bis necessary livelihood, and procoring himself gathering — : I say the sUver 
of the one mnst be esteemed of eqaal valae with the com of the other. p. 29. 

1) If a man can bring to London an ounce of silver out of the earth of Peru 
in the same time that he can produce a bsh of com, than one is the natural price 
of the other; now if by reason of new and more easy mines a man can get two 
ounces of silver as easüy as formerly he did one, than com will be as cheap at ten 
ah. the bushel, as it was before at 5 sh. caeteris paribus p. 39. 

And for as much as possibly Üiere may be more art and hazard in working 
about the sUver, then about the com, yet aU comes to the same pass, for let a 
hundred men work ten years upon com, and the same number of men the same 
time upon sUver; I say tiiat tiie neat proceed of the sUver is the price of the whole 
neat proceed of the com, and like parts of the one, the price of like parts of the 
other. p. 29/30. 

2) H. Pesch, Lehrbuch der Nationalökonomie I. 1905. p. 52. 

3) LoRiA, il valore della Moneta. 2. Aufl. Torino 1901 weist eine Stelle nach, 
wo sich eine entsprechende Äußemng findet p. 18, Anm. 

3* 
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Stellen wir uns auf Petty's Standpunkt, indem wir von der Un- 
haltbarkeit einer auf Produktionskosten aufgebauten Werttheorie absehen, 
dann erheben sich zwei Fragen. Fixieren Land und Arbeit allein die 
Höhe der Kosten? Es müßte mindenstens hinzukommen der Kapital- 
zins. Hängt aber der Edelmetallwert von dem Kosten-Faktor überhaupt 
ab? Bei der im Laufe der Jahrhunderte angesammelten Masse an 
Gold und Silber ist es praktisch ohnQ Belang, wenn einmal der For- 
derungsaufwand steigt; es sei denn, daß gerade diese produzierte Menge 
unbedingt nötig sei für Geld- oder Luxuszwecke. Und selbst in einem 
solchen Falle ist noch keineswegs ein Wertsteigen der Edelmetalle nötig, 
da die Menge entweder materiell vergrößert werden kann aus Schätzen 
oder virtuell durch größere Ausnutzung der vorhandenen Quantität: Aus- 
gabe von Kreditpapieren und vermehrte Zirkulationsgeschwindigkeit. 

Alles dies hat Petty übersehen. Immerhin ist ein richtiger Kern 
in der Theorie enthalten: die Abhängigkeit des Geldwertes von inter- 
nationalen Tatsachen. Die Gewinnung der Edelmetalle erfordert eine 
bestimmte Arbeitszeit Jedes Land erhält Gold und Silber, wenn es 
Waren zum Austausch gibt, zu deren Herstellung die gleiche Zeit nötig 
war. Die auf die Förderung verwandte Arbeit, gemessen an der Zeit, 
ist also die für alle Welt maßgebende Größe. Der Geldwert ist dem- 
nach überall derselbe. Doch kommen kleine gelegentiiche Schwankungen 
örtlicher und zeitiicher Natur vor. PEm^ hat wohl selbst eingesehen, 
daß seine Theorie diese Erscheinungen nicht hinreichend zu erklären 
imstande ist Soweit die Verschiedenheiten begründet sind in der ver- 
schiedenen Entfernung der Länder von dem Produktionsort, sind sie 
allerdings auch mit seiner Theorie zu erfassen, i) Darüber hinaus jedoch 
nicht mehr; es sei denn, daß man die wechselnde Kaufkraft des Geldes 
durch Veränderungen auf der Warenseite, d. h. nach Petty durch 
wechselnde Höhe der Waren-Produktionskosten, entstehen läßt. 

Trotzdem Petty Gold und Silber dem allgemeinen Wertgesetz unter- 
wirft, vermag er nicht zuzugeben, daß die Qualität des Edelmetallwertes 
die gleiche ist wie etwa die des Komwertes. Das Korn habe einen 
natürlichen Wert, das Silber einen künstlichen. 2) Unter natürlichem 



1) And if sUver granted to be of the same fineness and weight, rise and 
fall in its price, and be more worth at one place Üian at anoüier, not only for 
being farther from the mines, but for other accidents, and may be more worth at 
preeent, than a month or other small time hence; and if it differ in its proportion 
unto the several things valned by it, in several ages upon the increase or diminu- 
tion thereof — p. 30. 

2) That the proportions between com and silver signify only an artifidal valne 
not a natural; because the comparison is between a thing naturally useful^ and a 
thing in itself unnecessary, which (by the way) is part of the reason why there 
are not so great changes and leapes in the prices of silver as of other commo- 
dities p. Sl. 
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Wert versteht Petty hierbei anscheinend die Wertschätzung, die einer 
Sache deswegen zuteil wird, weil die Befriedigung unserer unmittelbaren 
Bedürfnisse von ihr abhängig ist Einen solchen „Konsumtionswert" 
hat das Silber allerdings nicht Ist darum sein Wert ein künstlicher? 
Keineswegs. Das weiße Metall verschafft den Menschen eben andere 
Genüsse, und auf dieser Tatsache baut sich der Edelmetallwert auf. 
Zu solcher Erkenntnis konnte Petty freilich am wenigsten gelangen, da 
seine Lehre die Wirksamkeit irgend eines psychologischen Moments völlig 
ausschloß. 

Zum Schluß sei noch erwähnt, daß, nach einer Äußerung von Can- 
TiLLON, 1) unser Autor sich bemüht habe, die in seinem Heimatland zirku- 
lierende Geldmenge zu berechnen. Er sei zu dem Resultat gelangt, daß 
sie an Wert gleich Vio des Grundertrages sei. Eine nähere Begründung 
dieser Ansicht habe nicht stattgefunden. 



Die Gruppe um Hume. 

Schon frühzeitig entstehen dem Merkantilismus Gegner, in England 
und Holland bereits im 17. Jahrhundert 2) Das Bevormundungssystem 
wird angegriffen, zunächst allerdings nur auf politischem Gebiet Man 
fordert die Einrichtung einer staatlichen Ordnung, die es jedem gestatte, 
Anteil zu nehmen an der Re^erung. Jedes Individuum sei gleich be- 
rechtigt, ;,mit seiner Vernunft und seinem Willen auf den Gang der öffent- 
lichen Angelegenheiten einzuwirken*'. 3) Keine Gesetzgebung dürfe hindern, 
daß dies Verlangen in die Wirklichkeit umgesetzt werde. Denn es basiere 
auf einem Naturrecht, das jedem Menschen Freiheit und Gleichheit ver- 
bürge. Der Vater dieses politischen Individualismus war der ökonomisch 
noch merkantilistischen Ideen huldigende Locke. ^) 

Erst seine Schüler gingen weiter. Sie verleibten dem Naturrecht 
die Forderung der wirtschaftlichen Freiheit und Gleichheit ein.^) Jeder- 
mann könne seine Interessen in einem Sinne verfolgen, der ihm 
gut dünke, vorausgesetzt, daß er nicht die gleichen Bechte seiner Mit- 
menschen verletze. Und nicht nur rechtlich sei das zu billigen, sondern 
auch ethisch. Die Menschen und ihre Triebe seien von Natur aus gut. 
Errichte man keine Hindernisse, lasse man den Anlagen freies Feld für 

1) Caktiixon, EsBai sur le commerce. London 1892. 

^Le Chevalier Gaillamne Petty, dans un Manuscrit de Tann^e 1685, suppose 
sonvent Targent qai circnle, 6gale en valenr au dixidme du produit des terres, sans 
dire pourquoi". 

2) H. Dietzel, Individualismus. H. d. St. IV. 1336 f. 

3) H. Dietzel, c. 1. p. 1336. 

4) W. Hasbach, Die allgemeinen philosophischen Grundlagen der von Fran- 
(ois Quesnay und Adam Smith begründeten politischen Ökonomie. Leipzig 1890. 
p. 48, 53 f. 5) W. Hasbach, p. 53. 
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Betätigung, so werde alles aufs beste gehen. Zu dieser Anschauung 
führte den englischen Individualismus die Moralphilosophie eines Shaftes- 
BURY, die von „der unbegrenzten Güte und sittlichen Befähigung des 
Menschen" ausging; i) zu ihr mußte der Liberalismus gelangen durch 
die der Weltanschauung der Zeit inhärenten Gedanken. 

Denn nach dem Deismus war die Welt die Manifestation eines all- 
gütigen Gottes, geschaffen zur Verherrlichung Gottes. Wie im Weltall 
unter den Gestirnen Ordnung und Harmonie herrsche, so auch auf der 
Erde unter den Menschen. Gleiche Gesetze regieren dort wie hier. 2) 
Eine Disharmonie zwischen den wirtschaftlichen Interessen der Indi- 
viduen und der Völker sei deswegen nicht denkbar. Jedes Einzelwesen 
sei Glied eines größeren Ganzen, einer übergeordneten Einheit. Und 
in dieser Einheit sei Zweckmäßigkeit und Schönheit harmonisch mit- 
einander verbunden.») 

Auf solchem Boden erwuchs das Verlangen nach intra- und inter- 
nationaler Handelsfreiheit Durch den wirtschaftlichen Verkehr von 
Land zu Land werde keine Nation geschädigt Die Allgüte des Welt- 
schöpfers habe jedem Land seine Spezialitäten zugewiesen, mit denen 
es Handel treiben und für die es andere Produkte von fremden Ländern 
kaufen könne. *) Und — könnte man im Sinne jener Ansichten fort- 
fahren — sollte wirklich ein Volk einem andern mehr verkaufen als 
kaufen, so sei auch in diesem Falle dafür gesorgt, daß die Weltharmonie 
nicht dauernd gestört werde. Als Erlös für den Mehrexport erhalte die 
betr. Nation Geld. Ein steigender Edelmetallimport erhöhe aber einer- 
seits die Warenpreise und lähme andererseits den Exporthandel. Gleich- 
zeitig habe die Geldabzapfung in den anderen Ländern den Geldwert 
erhöht, die Warenpreise erniedrigt, mithin die internationale Konkurrenz- 
fähigkeit erhöht 

Die Quantitätstheorie und die Nivellierungstheorie konnten also unter 
der beginnenden Herrschaft des Liberalismus als anscheinend berechtigt 
weiter vertreten werden. Vanderlint und vor allem Hume vertreten 
sie auch. 

Bei Vanderlint^) findet sich noch die merkantilistische Wert- 
schätzung des Geldes. 

Der Wert der Edelmetalls ist entscheidend für den des Geldes. Die 
Menge des Geldes bestimmt seinen Wert Daher ist das Geld (resp. das 
Edelmetall), in der Nähe der Minen weniger wertvoll als in den ent- 
fernteren Gegenden, ß) Je mehr Geld ein Land besitzt, desto höher sind 

1) W. Hasbach, c. 1. p. 167. 

2) Raffel, Freihändler, c. 1. p. 169. 

3) R. Falckenbebo, Geschichte der neueren Philosophie. 4. Aufl. Leipzig 1902. 
p. 173/4. 

4) RuTEL, Freihändler, c. 1. p. 169. 

5) J. Vanderlint, Money answers all things. London 1734. 6) p. 3. 
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die Preise seiner Güter i), desto konkurrenzunfähiger sind seine Produkte^). 
Nicht allein Hartgeld übt diese Wirkung aus, sonden gleichfalls die Bank- 
note, solange ihr Kredit erhalten ist.») 

Aber nicht die absolute Menge beeinflußt die Preisgestaltung, sondern 
die Menge in Beziehung gesetzt zur Bevölkerungszahl. *) Nimmt z. B. 
in einem Lande die Bevölkerung zu, ohne daß die Hartgeldmenge wächst, 
so müssen die Preise fallen ; denn alle müssen Lebensmittel und Kleidung 
haben und es bezahlen können. Die Geldmenge ist jetzt aber unter 
einer größeren Anzahl von Teilhabern verteilt, auf den einzehien kommt 
demgemäß jetzt weniger, folglich kann der Einzelne auch nicht mehr 
die hohen Preise wie vorher zahlen: Der allgemeine Preisstand muß 
sinken, wenigstens für diese Artikel.*^) 

Im Falle einer solchen ,, Geldnot" kann dann erfolgreich die Noten- 
ausgabe eintreten.«) Jedoch verspricht sich Vai^derlint von dieser Maß- 
regel keinen großen Erfolg. Die Hauptwirkung übt doch immer, nach 
ihm, das Hartgeld auf die Preisgestaltung aus. 

Wie kommt das Geld ins Land? In ein Gebiet, das keine eigene 
Minen besitzt, allein durch den Handel, d. h. dadurch daß man mehr Waren 
exportiert als man importiert ^ Und strömt es ein, so wirkt die Geldfülle 
wiederum belebend auf den Handel ein ; denn wo viel Geld ist, ist auch 
eine große Nachfrage nach Waren. ^) Ähnlich sagte, wie wir sahen, 

1) Whence it follows that the prices of the Produce or Manofactures of eveiy 
Nation will be higher or lower according as the Quantity of Cash circulating in 
such nation is greater or less. p. 3, 4, 5, 106, 107. 

2) VAin)ERiJNT geht aus von einem Minenland, indem die Preise wegen der 
Überfülle in die Hohe gegangen, zumal noch deshalb, weü dort em Edelmetallaus- 
fuhrverbot besteht. And would not this so depress the Value of Gold and Silver, 
by their plenty amongst them, as to give ample Opportunity and Encooragement 
to all the World to go to this market with their Produces and manofactares, which 
they can and wiU seil for a vast deal less Gold and Silver, than what such goods 
of their own raising would in this case be sold for ? p. 53. 

3) I say, so long as this Credit is maintain'd, it hath the same effect, as if 
there was so much more cash really circulating and divided amongst the People p. 5. 

4) — in Proportion to the number of People inhabiting such Nation p. 3. 

5) Wherefore, if People increase and the Cash doth not increase in like Pro- 
portion, the Prices of Things must fall; for all the People must have Necessaries, 
to produce which they must all have Money. — This wül divide the same Quan- 
tity of cash into more Parts, that is, lessen the Parts; and then it's evident they 
can't pay so much for their Necessaries as when the same Cash divided into fewer 
Parts, makes the parts greater. p. 4. 

6)p.4. 

7) Money (by which understand always Gold and Silver) can be brought into 
a Nation that haüi not Minee, by this Means only, viz. by such Nation's exporting 
more Goods in value than they Import (General Balance of Trade) p. 2/3. 

8) Plenty of money never falls to make Trade flourish : because, where money 
8 plentiful, the People in geueral are thereby enabled, and will not fall to be as 
much greater consumers of every thing, as such Plenty can make them : Therefore- 
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Berkeley. Doch wodurch soll man die Handelsbilanz günstig gestalten? 
Des Bätsels Lösung liegt in der möglichst billigen Produktion der Waren. 
Das sei augenblicklich in England nicht der Fall. Die Lebensmittel- 
preise seien gestiegen, damit die Produktionskosten für alles andere. Das 
ganze Übel rühre davon her, daß die Renten zu hoch seien. ^) Sie ver- 
schlingen alles Geld. Ein einfaches Herabsetzen der Eente nütze nichts, 
da infolge der großen Bevölkerung die Nachfrage nach Lebensmitteln 
groß genug sei, um den Preis hochzuhalten. 3) Die einzige Möglichkeit, 
die Beuten zum Sinken zu bringen, bestehe darin, daß man die Öd- 
flächen des Landes in Angriff nehme und für die landwirtschaftliche 
Produktion herrichte. Die vermehrte Konkurrenz werde die Rente drücken 
und zugleich auch die Lebensmittelpreise.^) Sinken diese^ sinke auch 
der Arbeitslohn, der stets der Emährungsmöglichkeit eines Mannes und 
seiner Familie parallel gehe. ^) Die weitere Folge würde ein allgemeines 
Herabgehen der Warenpreise sein. ®) Das würde aber eine doppelte Wir- 
kung haben : Das inländische Geld würde weiter reichen als bisher, wo 
ein sehr großer Prozentsatz für unentbehrliche Lebensmittel ausgegeben 
werden müsse.'') Die einheimischen Produkte könnten mit Erfolg in 
größerem Umfange ausgeführt werden.®) 

Würde nun Geld importiert werden, so müßte nach alter Auffassung 
die Warenausfuhr bald aufhören. Vandebunt gelangt nicht ganz zu 
solchem Schluß. Und das rührt daher, weil bei ihm der Schwerpunkt in der 
Bestimmung der allgemeinen Preishöhe auf der „Warenseite" liegt, weil er 
durch billigeProduktionvouLebensmitteln die Produktion billigerWeltmarktr 
artikel bewerkstelligen will. Die Betonung der Warenseite ist bei unserem 
Autor das wesentlich neue. Die Formel der naiven Quantitätstheorie 

G:G, = P:Pi, 

Trade is always fonnd to floarish (i. e. to increase) as Money grows more plentifal 
amongBt the People. p. 7. 

1) For those Nations that can work cheapest, must have the money, as sure 
as they always will have the Trade, p. 30. 

2) p. 10. 8) p. 11. 

4) Therefore the natural way to lower the Rents can oniy be, by putting such 
very great Tracts of waste Lands into Cultivation, as may make Farms abound; 
which lower and make the Rents easy. p. 11. 

5) p. 15. 6) p. 7. 

7) — that the Money, now drcolating amongst the People, may extend a vast 
deal forther than it now will do. p. 7. 

8) We shall hence be enabled to make, and export our Manufactures at much 
lower prices; and this must needs cause us to export abundance more of them to 
those nations that now take them of us, besides that it will enable us to carry 
our Produce, usw., further and cheaper, to induce other Nations to take them of us, 
who now perhaps do not take any of our goods, whence the Cash of the Nation 
will certainly increase, by raising the value of our Imports; that is, the Balance of 
Trade will thus be in our Favour, or Money will thus be made plentiful. p. 7i 
p. 80/1. 
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in der G die Geldmenge zu einer Zeit, Gi zu einer andern Zeit; P u. 
Pi die Preishöhen zu verschiedenen Zeiten bedeuten, hat freilich z. T. 
auch noch für Vanderlint Gültigkeit, jedoch nicht ausschließlich. Ein- 
mal sind P und Pi zugleich von anderen Größen abhängig, auf welche 
die jeweilige Geldmenge keinen Einfluß hat Jene Faktoren vermögen 
allerdings nur solange zu wirken, als Boden zum weiteren Ausbau zur 
Verfügung steht Sodann hat unser Autor nicht die absolute Menge 
als maßgebend für die Gestaltung des Geldwertes bezeichnet, sondern 
ihr Verhältnis zur Bevölkerung. Im letzten Grunde heißt das nichts 
anderes, als daß die Überdeckung des Bedarfs erst den Geldwert drückt 
Vanderlint hat es aber versäumt dem Bedarf die Zentralstellung ein- 
zuräumen, die ihm gebührt Zu beachten ist femer, daß Vanderlint 
zum ersten Male ausspricht, was vorher lediglich stillschweigende Vor- 
aussetzung war. Die Geldplethora an sich erzeuge keine Preishausse, 
sondern lediglich die durch sie erzeugte Erweiterung der Nachfrage. 
Wie dieser Vorgang sich abspielt, hat der Verfasser andeutungsweise 
darzustellen viersucht. Damit gibt er zuerst eine Beschreibung dessen, 
was Viti de Marco glücklich die dinamica monetaria^) nennt 2). 

Einen hohen Punkt in der Geschichte der naiven Qantitätstheorie 
stellt die Hume 'sehe Lehre dar. 3) 

Eingeführt durch Übereinkunft der Menschen, um den Austausch 
der Güter untereinander zu erleichtern, hat das Geld an sich für die 
Wirtschaft lediglich die Bedeutung eines Erleichterungsmittels, eines Öls, 
das die Bäder der Maschinen glatt gleiten läßt, einer Rechnungs- und 
Schätzungsmethode. Als solchem ist ihm nur ein fiktiver Wert zuzu- 
sprechen; denn, ob viel oder wenig Geld in einem Lande ist, die vor- 
handene Menge muß immer ausreichend sein und ist auch immer aus- 
reichend, soweit ein isolierter Zustand eines Landes möglich ist 4) In 
einem von jedem Verkehr abgeschnittenen Lande entscheidet allein die 
Quantität des vorhandenen Geldes im Verhältnis zur Quantität der 



1) A. DE Vin DE Mabco, Moneta e prezzi. Cittä di Castello 1885. p. 9. 

2) Laughun, Principles c. 1. p. 231 erwähnt noch den Freihändler Decker als 
Vertreter der Quantitätstheorie. 

3) D. Hume, Essays and Treatises. Vol. I. A new Edition. London 1764. 

4) Money is — but only the instrument which men have agreed upon to fa- 
dlitate the exchange of one commodity for another. 'Tis none of the wheels of 
trade. Tis the oil which renders the motion of the wheels more smooth and easy 
p. 311. — Tis evident, that money is nothing but the representation of labour and 
ccHumodities, and serves only as a method of rating or estimating them. Where 
coin is in greater pienty; as a greater quantity of it is required to represent the 
same quantity of goods; it can have no effects, either good or bad, taking a na- 
tion within itseJf. p. 315. — Money, having merely a fictitious valae arising from 
the agreement and Convention of men, the greater or less quantity of it is of no 
consequence if we consider a nation within itself. p. 328. 
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Waren über den „fiktiven*' Geldwert, mithin über die Höhe der Waren- 
preise. 

Die naive Quantitätstheorie läßt den Geldwert abhängen von der in 
einem bestimmten Bezirk sich befindenden Geldmasse. Da man jedoch 
den Wert des Geldes naturgemäß allein in der Höhe der Warenpreise 
ablesen kann, heißt das: Die Summe des vorhandenen Geldes stellt die 
Preissumme der vorhandenen Waren dar, 2)3) oder 

G:Gi=P:Pi. 
Ändert sich Gt: wird die Geldsumme größer, setzt sie sich demgemäß 
aus mehr Zahlungseinheiten zusammen, so wird, wenn die Warenmenge 
dieselbe bleibt, die Gesamtpreissumme größer werden, das Geld im Werte 
sinken. *) Diese ganz schematische Betrachtungsweise eines verwickelten 
Vorgangs hatte bald Widerspruch gefunden, wie oben gezeigt wurde. 
Locke war der Pfadfinder einer neuen Ansicht Wie bereits damals 
angedeutet wurde, hatte man unter den beiden von ihm aufgestellten 
Beantwortungsreihen der Geldwertfrage regelmäßig den einen, der die 
naive Quantitätstheorie fast völlig unverfälscht darstellt, sich zu eigen 
gemacht So auch Hume. 

In einer isolierten Wirtschaft entscheidet die bloße Quantität; in 
dem mit der Weltwirtschaft verflochtenem Lande die Menge, soweit sie 
zirkuliert Ihre Wirkung erstreckt sich in diesem Falle auch nur auf 
die zirkulierende Warenmenge. Daß aber die dei*art bestimmte Geld- 
menge einen beherrschenden Einfluß auf die Preislage hat, erscheint 
Hume als etwas selbstverständliches.^) Unser Autor unterscheidet dem- 
nach einerseits zwischen der in einem Staate vorhandenen Geldmenge G 
und der wirklich zirkulierenden Quantität, die um die Horte H kleiner 
als G ist, und andererseits zwischen der vorhandenen Warenmenge P, 
die um die Summe der nicht in den Handel gelangenden Güter W 
größer ist als die zirkulierende Menge. Seine Theorie bietet also 
folgendes Bild: 

(G — H): (Gl — Hi) = (P — W) : (Pi — Wi) 

Nimmt die Geldmenge innerhalb der Grenzen eines Landes zu und 

1) If we consider any one kingdom by itself, 'tis evident that the greater or 
less plenty of money is of no consequence; since the prices of commodities are 
always proportionated to the plenty of money p. 811, vgl. p. 386 f. 

2) Und man kommt dazu, indem man das zirkulierende Geld als die Dar- 
stellung der Arbeit und Waren auffaßt. 

8) The coin and current money in a country is the representation of all the 
Jabour and commodities of it J. Steüabt, Works, Vol. II, p. 84. 

4) Vgl. die Darstellung von Dechesne, in der Revue d'Economie politique 
1904. p. 707/8. 

5) Tis also evident that the prices do not so much depend on the absolute 
quantity of commodities and that of money, which are in a nation, as in that of 
commodities which come or may come to market, and of the money which circu- 
lates. p. 820. 
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geht die Zunahme in der Zirkulation unter, so steigen die Warenpreise, 
wenn die Warenquantität die gleiche bleibt, steigen die Löhne usw., und 
umgekehrt ^) 

Die Größe H, die Summe der Horte, kann einen stark hemmenden 
Einfluß ausüben. Sie kann durch eine entsprechende Vergrößerung jede 
Geldwertänderung verhindern, 2) Eine Hebung des Geldwertes wäre 
durch eine künstliche Vergrößerung der Horte denkbar, durch Aufspeichern 
eines Staatsschatzes.^) Bleiben alle anderen Faktoren konstant und ver- 
ändert sich allein die Warenmenge, so wird, da der gleiche Geldvorrat 
einen größeren Dienst zu leisten hat, auf die einzelne Ware weniger 
Geld entfallen, das allgemeine Preisniveau sinken, m. a. W. der Geld- 
wert steigeji. Endlieh kann noch ein Wachsen der Größe W, der nicht 
in Handel und Umlauf gelangenden Güterbestände, weiter wirken, etwa 
durch Ausdehnung der Hauswirtschaft, des reinen Tausches. Das ver- 
mindert die zirkulierende Warenmenge, läßt die Preise steigen, den Geld- 
wert sinken. 4) 

Bei der festen Überzeugung von der Richtigkeit seiner Theorie ist 
die Mißachtung des Kredits*) (K) bei Hume verständlich. Der Kredit, 
insofern als er in den Umlauf tritt, wirkt völlig wie eine Vermehrung 
der zirkulierenden Hartgeldmenge, sein Einziehen völlig wie eine Ver- 
minderung des Hartgeldquantums. ^) Als endgültiges Resultat ergibt sich 
demnach unter Berücksichtigung aller Größen: 

(G — H + K):(Gi — Hl + Kt) = (P — W) :(Pt — Wi) 

Eine solche Formel gilt für jedes Land. 

1) Vgl. bes. über Löhne 320, 328. 2) p. 820. 8) p. 353/4. 

4) It ßeems a mkxim almost seifevident that the prices of every thing depend 
on the Proportion between commodities and money, and that any considerable 
alteration of either of these has the same effect, either of heightening or lowering 
the prices. p. 320. 

The necessary effect is, that, provided the money does not increase in the 
nation, every thing most become much cheaper, in times of indostry and reHne- 
ment, than in rüde, uncoltivated ages. Tis the proportion between the circolating 
money and the commodities which determines the prices. Goods that are consu- 
med at home, or exchanged with other goods in the neighbourhood, never come to 
market; they affect not in the least the cnrrent specie, with regard to it they are 
afi if totally annihilated: and consequentiy this method of using them sinks the 
Proportion on the side of the commodities, and increases the prices. Bat after 
money enters into all contracts and is every where the measure of exchange, the 
same national cash has a much greater task to perform; all commodities are then 
hl market; the sphere of circulation is then enlarged; 'tis the same case as if that 
individaal sum were to serve a larger Kingdom; and therefore, the proportion 
being here lessened on the side of the money, every thing must become cheaper, 
and the prices gradually fall p. 321/2. 

5) Auch andere Gründe dafür, s. das nächste Zitat 

6) p. 849 ff., 314. This has made we entertain a great doubt conceming the 
bencfit of banks and paper credit — That provisions and labour should become 
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Bis jetzt hatten wir es mit einer naiven Quantitätstheorie zu tun; 
nun führt Hüme den ^Bedarf^ ein. Jedes Land hat zum Betriebe seines 
Handels und seiner Industrie eine gewisse Menge Goldes und Silbers 
nötig.*) Diese Menge wirkt, nach obiger Formel, auf die Preise. Ist 
überall die zu solchen Bedarfszwecken hinreichende Menge vorhanden, 
dann ist damit eine natürliche Verteilung der Edelmetalle eingetreten; 
es ist ein Zustand, der sich vergleichen läßt mit dem Gleichgewichts- 
zustand einer in einem verzwickten System zusammenhängender Gefäße 
untergebrachten Flüssigkeit Wird ein Gefäß von der Verbindung mit 
den anderen abgeschnitten, so läßt sich hier allerdings ein beliebiges 
Niveau über oder unter dem sonst allgemeinen herbeiführen; geschieht 
eine solche Unterbindung des Hinüber- und Herüberfließens jedoch nicht, 
so wird, wenn auch eme vorübergehende Gleichgewichtsstömng eintreten 
sollte, doch immer aus sich selbst heraus die Flüssigkeit das alte Gleich- 
gewichtsnivenau wieder einnehmen. 2) Dasselbe gilt von der Verteilung 
des Edelmetalles unter den Völkern. Eine über den jeweiligen Bedarf 
hinausgehende Aufspeicherung ist nicht möglich 3), wie die Geschichte 
an dem Beispiel Spaniens und Portugals gelehrt hat 

Die Kraft, die den internationalen Gleichgewichts-, den natürlichen 
Zustand im obigen Sinne, herbeiführt, ist die zirkulierende Geldmenge. 
In der Theorie ist sie es allein. Ist wenig Geld in einem Lande, sinken 
die Warenpreise und die Löhne. Die Ausfuhr von Gütern wird er- 
leichtert, die länfuhr erschwert; die inländischen Waren sind des billigen 
Preises wegen konkurrenzfähiger gegenüber den ausländischen. Die 
Bilanz wird günstig, Gold und Silber strömen als Bezahlung der Aus- 
fuhr ein. Das geht so lange, bis die für Handel und Industrie des be- 
treffenden Landes genügende Menge vorhanden ist Dann wird der ge- 
stiegenen Preise wegen das betreffende Land nicht weiter das Ausland 
unterbieten können. 4) In der Praxis findet die Ausgleichung auf ein 



dear by the increase of trade and money, is, in many respects, an inconvenience, 
— But there appeare no reason for increasing that inconvenience by a counterfeit 
money, wbich foreigners will not accept in any payment, and which any great dis- 
order will reduce to nothing p. 313. — But to endeavour artificially to increase 
such a credit, can never be the interest of any trading naüon; but must lay them 
under disadvantages, by increasing money beyond its natural proportion to labour 
and commodides, and thereby heightening their price to the merchant and manu- 
facturee p. 314. 

1) p. 344, 314. 2) p. 844. 3) p. 345. 

4) p. 343/4. Suppose four fifths of all the money in Britain to be annihilated 
in ono night, — what would be the consequence? Must not the price of all la- 
bour and commodities sink in proportion, and every thing be sold as cheap as they 
were in those ages? What nation could then dispute with us in any foreign 
market, or pretend to navigate or to seil mannfactures at the same price, which to 
US afford suffident profit? In how Httle time, therefore, must this bring back the 
money which we had lost, and raise us to the level of all the neighbouring na- 
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gleiches Niveau langsamer und in komplizierterer, wenn freilich im letzten 
Grunde in gleicher Weise statt. Ein reiches industrielles Land ist nicht 
ohne weiteres im Nachteil gegenüber einem ärmeren Lande mit allgemein 
niederem Preisniveau. Die alte Industrie des reichen Landes vermag 
z. T. die Konkurrenz auszuhalten vermöge der billigeren Betriebsweise 
und der größeren Geschicklichkeit der Arbeitenden; der alte eingesessene 
Handel kann sich, kraft der angesammelten Kapitalien, mit einem ge- 
ringeren Gewinn begnügen. So wird erst allmählich eine Änderung er- 
folgen. Sie tritt aber ein, der billigen Lebensmittel und der niedrigen 
Löhne wegen. Die Industrie wandert aus dem reichen, teuren Lande 
aus in das an Edelmetallen ärmere und billigere, um hier den Reich- 
tum zu mehren. Es geht also Kapital aus dem reichen Land in das 
ärmere. Dies Kapital produziert billiger und vermag somit die Pro- 
dukte des reichen Landes zu unterbieten. Jetzt erst geht der Ausgleich 
durch Edelmetall vor sich. Edelmetall strömt in das ärmere Land; die 
Nachfrage beginnt sich in immer größerem Umfange nach den vor- 
handenen Gütern auszudehnen. Handel, Industrie und Landwirtschaft 
nehmen zu resp. erweitem ihre Betriebe. Der Wohlstand hebt sich. 
Bis dann der tote Punkt erreicht ist, bis alle Güter-Preise (Warenpreise 
und vor allem die Löhne, mithin die Produktionskosten) im Verhältnis 
zur Geldquantität gestiegen sind.^) 

Eine unmittelbare Wirkung der Geldmenge auf den Zinsfuß besteht 
nach Hume nicht ^) Die Höhe des Zinsfußes sei abhängig von Angebot 
und Nachfrage nach Kapitalien *) und von der Größe des möglichen 
Untemehmergewinnes im Handelsgewerbe. ^) Doch finden sich niedriger 

tionB? Where, after we have arrived, we immediately lose the advantage of the 
cheapnees of labour and commodities ; and the farther flowing in of money is 
stopped by our folnees and repletion. Vgl. 813. 

1) Where one nation has got the Start of another in trade, 'tis very difficolt 
for the latter to regain the ground it has lost; because of the snperior industry 
and skiU of the fonner, and the greater Stocks, of which its merchants are possessed, 
and which enable them to trade for so mach smaller profits. But tiiese advantages 
are compensated, in some measure, by the low price of labour in every nation 
which has not an extensive commerce, and does not very mach abonnd in gold 
and silver. Manofactures, therefore, gradoally shift their places, leaving those 
countries and provinces which they have already enriched, and flying to others, 
whither they are allored by the cheapness of provisions and labour; tili they have 
enriched theee also, and are again banished by the same causee. p. 312. 

2) 316/7, 318. All augmentation has no other effect than to heighten the 
prioe of labour and commodities, and ever this Variation is little more than a name. 
In the progress towards these changes, the augmentation may have some infiuence, 
by exciting industry; but after the prices are settled, suitable to the new abundance 
of gold and silver, it has in no manner infiuence. p. 32S. 

3j p. 328 4) p. 337. 

0) Als Gründe für einen hohen Zinsfuß führt Hüme p. 329 an: „great demand for 
borrowing; little riches to supply that demand ; and great profits arising from commerce.** 
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Zins und große Geldmenge regelmäßig zusammen.^) und das sei auch 
verständlich. Der Handel allein erzengt urprünglich Kapitalien, nnd so- 
mit Industrie.^) Jene Eapitalerzengnng bringt den Zins zum Sinken, 
wie sie andererseits dnrch die Industrie Edelmetall ans dem Aaslande 
heranzieht. ^) 

Hume's Theorie ist keine einseitige naive Quantitätstheorie. Schon 
die Behauptung, daß in jedem Lande ein natürliches Verhältnis der 
zirkulierenden Geldmenge zu Arbeit und Waren vorhanden sei, weist 
auf die Beziehung von Angebot und Nachfrage hin, die Locke auf- 
gedeckt hatte. ^) Nachdrücklich deutet auf diese Kelation die Be- 
merkung, daß das Übermaß über die Nachfrage den Wert bestimme.^) 
Ganz besonders tritt jene andere Auffassung hervor, wenn Hume für 
jedes Land einen durch seinen Handel und seine Industrie bestimmten 
Bedarf konstruiert und danach den Geldaustausch sich regeln läßt In 
dieser Ansicht liegt in nuce, daß die internationale Geldverschiebung 
deshalb erfolge, weil das eine Land Überfluß, das andere Mangel an 
Geld habe.^) 

Obwohl die Wichtigkeit der Horte (auf der Geldseite) und der 
direkten Warenaustauschakte (auf der Warenseite) von Hume erkannt ist, 
geht er völlig an der großen Bedeutung der Kreditmittel für die Volks- 
wirtschaft und die Stabilisierung des Geldwertes vorüber. Er sieht in 
ihnen weiter nichts als Umlaufsmittel, die die Quantität ohne Nutzen und 
zum Schaden von Handel und Industrie anschwellen machen. Ein un- 
zweifelhafter Bückschritt ist es, daß Hume die von Locke bereits ent- 
deckte Zirkulationsgeschwindigkeit in keiner Weise berücksichtigt. 

Anzuerkennen ist die Verbesserung der Lehre von dem internationalen 
Austausch der Geldquantitäten. Nicht der niedrigere Geldwert eines Landes 
allein kann einem reichen Lande das Edelmetall abzapfen. Womit auch? 
Das reiche Land liefert selbst die Mittel. Kapitalien gehen in das ärmere, 
bringen eine Industrie hoch und diese vermag dann das kapitalistische 
Mutterland zu unterbieten. Anzuerkennen ist weiter die Schilderung, 
wie der Einfluß des Edelmetalles segensreich auf die Produktion ein- 
wirkt Daraus ergibt sich wiederum, daß die Wirkung einer Geld- 
quantitätsveränderung auf die Preise langsam und ungleichmäßig ist 

1) Tis true, when commerce is extended all over the globe, the most in- 
dustrious nations always abound most with the precious metals. So that low in- 
terest and plenty of money are in fact almost inseparable. p. 837. 

2) since the same industry which sinks the interest, does commonly acquire 
great abundance of the precious metals p. 836. 

3) by increasing money beyond its natural proportion to labour and commo- 
ditieep.325. 

4) 'Tis only the overplus, compared to the demand, that determines value 
p. 320. 

5) Vgl. Helfferich, Das Geld c. 1. p. 455. 
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Und noch ein weiteres tritt hervor: die Verwendung der Quantitäts- 
theorie als Haussetheorie. 

Gar nicht berührt hat Hume die Frage, ob eine Änderung des 
Geldwertes von der Warenseite aus erfolgen kann. Die Lehre vom Zins- 
fuß ist gefördert, insoweit als unser Autor die Höhe des Zinses von 
den Zuständen auf dem Kapitalmarkt abhängig macht, nicht von der 
Geldmenge. Der Handel erzeuge Kapital und dadurch eine Industrie. Das 
halte den Zins niedrig. Teilweise ist seine Ansicht jedoch verfehlt. In- 
wiefern hat eine Ausdehnung der Industrie einen niedrigeren Zinsfuß 
zur Folge? Doch nur wenn die Kapitalbildung in größerem Maße vor 
sich geht als die Anlage. 

Bei einem Vergleich der von Hume entwickelten Ansichten mit 
denjenigen Locke's fällt eine gewisse Ähnlichkeit auf. Locke hatte neben 
einer allerdings in den Anfängen steckengebliebenen motivierten Quan- 
titätstheorie eine naive aufgestellt Hume tut ähnliches. Der nationale 
Geldwert setze sich nach einem die naive Form der Quantitätstheorie 
darstellenden Schema durch. Die Verschiebung von Nation zu Nation 
erfolge jedoch nach dem Geldbedarf der Länder. Die größere Selb- 
ständigkeit ist Locke zuzusprechen. Einmal ist der letzte Gedanke auch 
bei ihm bereits kurz angedeutet Sodann hat er versucht, den Bedarf in 
das Zentrum einer selbständigen Geld Werttheorie zu stellen. Trotzdem die 
HuME'sche Lehre nicht ganz soweit vorwärts gedrungen ist wie die- 
jenige Locke's, ist ihr Einfluß doch nicht geringer gewesen als die 
des großen Vorgängers. 

Tücke r2) sagt nichts über sein eigenes Verhältnis zur Quantitäts- 
theorie. ^) Deswegen ist er hier auch nicht erwähnt, sondern wegen 
seiner Ansicht über die Handelsbilanz- und die Nivellierungstheorie. 
Letztere bekämpft er mit philosophischen Argumenten 4) und mit öko- 
nomischen. Er hält es für ausgeschlossen, daß ein ärmeres Land durch 
Preisunterbietung die Edelmetalle des reichen Landes abtreiben könne. ^) 
Dieselben Mittel, die Pflege und der Ausbau der Industrie, die den 
Beichtum eines Landes begründet haben, werden ihn erhalten und 
mehren auch gegenüber einem ärmeren Lande.®) Denn das reichere 

1) Vgl. A. Spiethoff, Die Quantitätstheorie, insbesondere in ihrer Verwert- 
barkeit als Haußetheorie. Festgaben für Ad. Wagneb, Berlin 1905. 

2) I. J. TucKER, Four tracts together with two sermons. Glocester 1774. 
IL J. TucKER, Political Tracts. London 1773. 2.-3. Aufl. 

3) I 10. 

4) Raffel, Freihändler c. 1. p. 140. 

5) It has been a Notion universally received that trade and manufactures, if 
left at fuU iiberty, will always descend from a richer to a poorer State I 9. 

6) But if by a course of regulär and universal industry, the same means, 
which obtained theWealth at first, will, if pursued, certainly preserve it, and even 
add thereto. p. I 13. 

. . ^^ TUE 
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48 2. Kapitel. Die Vorherrschaft merkantilistischer Ideen u. ihre Bekämpfung usw. 

Land habe durch die Kenntnis und längere Pflege der Industrie so 
große Vorteile gegenüber dem ärmeren Lande erreicht, daß ein Unter- 
bieten nicht leicht möglich sei. Solche Vorteile sind nach Tücker 
folgende: Das reichere Land hat die besseren Werkzeuge, Maschinen, 
die besseren Methoden der Fabrikation und, damit zusammenhängend, 
die größere Geschicklichkeit und Kenntnis, größere Erfindungsgabe der 
Bewohner. Femer hat es bessere Häfen, Werften u. s. w.^) Das 
reichere Land kann neue Projekte leichter durchführen, es hat größere 
Kapitalmassen, mithin niedrigeren Zins.^) Höhere Löhne und Gehälter 
werden bezahlt, so daß tüchtige Kräfte dem ärmeren Lande entzogen 
werden.?) Die Arbeitsteilung geht weiter. Andererseits brauchen die 
Preise nicht notwendig hoch zu sein; die größere Konkurrenz der Pro- 
duzenten kann das Gegenteil bewirken.^) Aus allem ergibt eich, daß 
ein reiches, auch — was hier von Bedeutung ist — an Edelmetall 
reiches Land keineswegs die Konkurrenz eines ärmeren zu befürchten hat 

Damit hat Tücker die naive Nivellierungstheorie vernichtet. Nur 
für einen Fall macht er eine Ausnahme. Wenn ein Land Gold produ- 
ziere und es durch Betriebsamkeit nicht zu halten wisse, werde das 
Gold ihm von gewerbefleissigen Nachbarn entrissen werden.*) 

Hier tritt etwas deutlicher hervor, was der TucKER'schen Ansicht 
ganz verschwommen zu Grunde liegt Das Gold-Produktionsland könne 
sich das Edelmetall erhalten, wenn es gewerbefleissig sei, was nichts 
anderes heißen kann, als wenn sein Bedarf groß genug ist, das Gold- 
und Silberquantum aufzunehmen. Wir finden also, wie immer wieder 
der Geldbedarf der Volkswirtschaft bei den Erörterungen der Schriftsteller 
auftritt, von keinem jedoch zum Angelpunkt seiner Theorie gemacht wird. 

Trotzdem Hakris^) auf handelspolitischem Gebiet einen anderen 
Standpunkt einnimmt, möchte ich ihn doch zu der Gruppe um Hume 
rechnen, da die Hauptzüge der HuME'schen Lehre, zum Teil klarer 
herausgearbeitet, in Anlehnung an Locke, sich bei ihm wiederfinden. 

Jede Ware hat einen inneren Wert, der aus den Produktionskosten 
und dem Händlergewinn besteht Die Kosten setzen sich wiederum zu- 
sammen aus Land, Arbeit und Geschicklichkeit (qualifizierter Arbeit) "0. 
Land und Arbeit nannte schon Petty als die Bestimmungsgründe des 
Wertes. Harris bringt vor allem den „Unternehmer" -Gewinn hinzu. 
Für den Preis kommen noch weitere Faktoren hinzu. Einmal werden 

1) I 21/3. 2) I 23, 27. 3) I 25. 4) I 25, 26. 

5) Raffel, Freihändler, p. 141. 

6) Harris, an essay upon Money and Coins. London 1757. Pait. I. u. U. 

7) — and their ultimate prices include the prime cost, and the profits taken 
by the several dealere, through whose hands they pass. I. 66. — Things in general 
are valued, not according to their real uses in supplying the necessities of men; 
but rather in proportion to the land, labour and skill that are requisite to produce 
them. I. 5. 
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alle Waren nicht am Produktionsort konsumiert; manche müssen erst 
einen längeren oder kürzeren Transport machen. Das kostet etwas und 
erfordert außerdem eine Risikoprämie. ^) Am Konsumtionsort entscheidet 
in der Regel das Verhältnis von Angebot und Nachfrage über die Preis- 
hohe.^) Unter gewissen Umständen kann Mode oder Laune, durch große 
Einschränkung der Nachfrage, den Preis unter den inneren Wert drücken. ^) 
Dieser letzte Teil der Wertlehre ist zuerst von Locke in den Grundzügen 
entwickelt und von Cantillon ausgebaut worden. Hakris hat also 
Petty, Locke und Cantillon geschickt mit einander vereinigt.^) 

Da das Geld eigenen Wert hat *), so müßte es theoretisch denselben 
Gesetzen unterworfen sein. Im wesentlichen trifft das nicht zu. Denn 
hier macht Harris eine wichtige Teilung. Er unterscheidet Edelmetall 
als Geld und Edelmetall als Ware. 

Letzteres, das Edelmetall als Ware, erleidet nach obigen Wertgesetzen 
eine Veränderung im Werte« Der Verfasser hat freilich diese Trennung 
als Ware und Geld nicht strikt durchgeführt; er spricht bisweilen auch 
davon, daß das Geld gleichfalls denselben Wertgesetzen unterworfen ist. 
Doch scheint das nur eine Ungenauigkeit zu sein. Andererseits legt er 
seine Werttheorie auch nicht immer scharf an. «) Die Wertbestimmungs- 
gründe des Edelmetalles sind demnach bei Harris einmal die Produk- 
tionskosten, die jedoch infolge der angesammelten Menge, nicht den be- 
herrschenden Einfluß ausüben. "') Zu den reinen Förderungskosten kommen 
noch die Transportkosten und die Risikoprämie. Sodann Angebot und 

1) Things near the place where they are produced whether by 'nature er art. 
have naturally a less value in proportion to other things than they have in places 
more remote; and this in proportion to the risques of all sorts, and expences of 
carriage I. 8. 

2) The quantities of all commodities are proportioned, as near as may be, ac- 
cording to the demand or vent for them; — Jf the quantity of any commodity 
exceeds, or falls short of that proportion its price will fall or rise accordingly, 
p. I 66, 5/6. 

3) And sometimes a change of fashion, or humour, may reduce the price of 
a particular commodity almost to nothing 1 66. 

4) Vgl. auch die später erfolgende Darstellung der Lehre von Cantillon. 

5) Thus money is a Standard measure, by which — , and is itself at the same 
time, the value or equivalent, by which goods are exchanged, and in which con- 
tracts are made payable. I 37. 

6) It may be here objected, that as the value of silver, like all other commo- 
dities, must nceds be variable according as the plenty of it is increased or dimi- 
nished (!) I 40. 

For bullion, being a commodity I 40. 

7) For money (!), like other things, whatever pains may be taken to show — 
will soon find a value in proportion to the labour, that are necessary to acquire 
it p. I 41. 

The value of bullion doth not, like most other things, keep pace with the 
prime cost, at the mines p. I 73. 

Hoffmann, Geldwerttheorie. 4 
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Nachfrage ;0 die Nachfrage tritt jedoch zurück, und es verbleibt das 
Angebot, d. h. die Menge. '^) 

Damit kommen wir zu den Wertbestimmungsgründen des Geldes. 
Das Geld wird immer gern genommen. Die Nachfrage richtet sich 
stets auf das Gesamtangebot, auf die ganze Menge. Daraus ergibt sich: 
die Menge entscheidet.^)*) Zwar spielt der Wert der Edelmetall- 
ware hinüber in die Wertregulierung des Geldes^); im allgemeinen folgt 
das Geld jedoch seinem eigenen Gesetz. «) '). 

Als Endresultat ergiebt sich die gleiche Formel^)") wie bei Hume 
(G — H + K) : (Gl — Hl 4- Ki) = (P — W) : (Pi — Wi), 
mit denselben Fehlern und Gebrechen. 

Wie sich ein neuer Geldwert durchsetzt, deutet Hakris lediglich an. 
Es fände eine allgemeine und gleichmäßige Preisänderung statt. ^^0 
Schärfer jedoch und klarer als Hume hat unser Autor erfaßt, daß eine 



1) If the annual consumption of buliion in Europe, both by the Eastlndia 
Trade, and by the conversion of it into plate, be equal to what the American mines 
annually supply; the value of money taken abstractedly, or without ref erring it to 
commodities, will remain invariable. I 79, vgl. I 61. 

2» Foreign commerce, as has been before observed, treats gold and silver as 
commodities, both alike; and they are subject to fluctuate in their value, not only 
with respect to one another, but also with respect to all other commodities; accor- 
ding to their greater plenty or scarcity. II 63/4 vgl. I 58. 

3) For money exchanging universally for all commodities, the demand for it 
is without any limits; it is eveiy where coveted and nevor out of fashion and 
therefore, on the one side, the whole quantity cannot exceed the whole demand, 
and on the other side, the whole demand must not exceed, or it must rest satis- 
fied with the whole quantity I 67. 

4) Money, bcing measure of the values of all other things, and that, like all 
other Standard measures, by its quantity only. I 40. 

5) And there will reqnire a greater or less bulk of money, to purchase the 
ver}' same thing, according as there is a greater or less quantity of money in cir- 
culation, that is, according as the material of money is cbeaper or dearer I 41. 

6) Yet nevertheless, an increase or decrease of money will operate as surely, 
though by slower and roore insensible degrees, as an increase or decrease of any 
commodity I 76. 

7) Therefore as soon as money becomes properly diffused throughout any 
commodity; the value of the sum total of it in circulation, will be equal to the 
whole quantity of commodities in traffic, in that country : For so much money and 
goods as lie dormant or are out of currency and traffic fall not within the present 
consideration. And so far as gold and silver, make the money of the world; so 
far, the whole quantity of these metals in circulation, may be said to be equal in 
value to all the commodities of the world, exchangeable by them : and as the total 
of the one is to the total of the other; so will be any given part of the one be 
to a like part or proportion of the other. p. 67/8 I, vgl. I 90 über Horte. 

S) I 68/9. I 77. 9) I 101. 99/100. 

10) But to alter the value of money, would be to alter uniformly and univer- 
sally the prices of all commodities I 71. 
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Veränderung des Geldwertes von zwei Seiten aus vor sich gehen kannJ) 
So weist er darauf hin, daß die häufigeren Schwankungen in den Preisen^ 
die sich nach dem besonderen Gesetz von Angebot und Nachfrage voll- 
ziehen, die Aufmerksamkeit ablenken von den Schwankungen des Greld- 
wertes. Und nicht bloß das: sie treten den Wirkungen der Geldwert- 
änderung entgegen. Durch industrielle Verbesserungen sinken die Preise 
der Industrieprodukte, durch landwirtschaftliche die Preise von Korn 
und Vieh; aus beiden Ursachen der Arbeitslohn. Das größere Waren- 
angebot hat naturgemäß auch ein Preissinken zur Folge.'') 

Sieht man von der Warenseite ab, so läßt sich nach Habri8 be- 
haupten, daß der Wert des Geldes (als Geld) unveränderlich sei. Da» 
Geld sei Wertmaß, das nur mit seiner Menge den Wert messe. 3) Das 
ist natürlich unmöglich. Einen unveränderlichen Wertmaßstab gibt es nicht: 
denn das Geld als Wertmaßstab leitet seinen eigenen Wert von dem- 
selben subjektiven, psychologischen Vorgang her, auf dem aller Wert 
beruht und den man nicht messen ksmn wie etwa eine Längeneinheit. 
An anderer Stelle spricht Harris lediglich von einer relativen Wert- 
beständigkeit des Greldes: Der angesammelte Vorrat sei derartig groß, 
daß die jährlich zukommenden Quantitäten, soweit sie nicht für in^ 
dustrielle Zwecke, Ausfuhr nach Ostindien, Horte usw. in Anspruch ge- 
nommen würden, so gering seien, daß eine Geldwertänderung aus sieh 
heraus erst im Laufe längerer Zeit ganz allmählich vor sich gehen könne. *) 

Neben der Wertbeständigkeit der Edelmetalle als Geld kennt Harris 
noch die Preisbeständigkeit des Edelmetalls als Ware, die hervorgerufen wird 
durch die staatliche Preisfestöetzungstätigkeit. Dadurch, daß der Staat 
jederzeit seine Münze offen hält zur Ausprägung eines bestimmten Edel- 
metallquantums zu einem bestimmten Preise, macht er es unmöglich, 



1) Hier zeigt sich der Einfluß Cantillon's. Siehe dessen Lehre weitei unten. 

2) For, the improvements of arts, lessen the values or prices of particular 
eommodities; and the improvements of husbandry, in particular, lessen the prices 
of com and catüe; and thence again the pnce of labonr will be lessened I 78. — 
It is the real qoantity of coins or of their Substitutes that affects the value of the 
money. And this, together with the improvements of arts and increase of eom- 
modities is the reason, why things in general have not raised in their prices, in 
Proportion to the supposed increase of bollion in Europe, during the last 200 years I 79. 

3) Money also differs from all eommodities in this, that as such, its value 
is permanent or nnalterable, that is, money being the measure of the value of all 
other things, and that like all other Standard measunes, by its quantity only; its 
own value is to be deemed invariable. I 40. 

4) I 75/6, I 76/7. Yet coins as such, or as money escape the flnctuations of 
markets; and the Standard coins, which are the measures of all contracts, are to 
be considered as baving their value remaining permanent and unalterable ; the above 
slow alteration brought about by time in the value of money, bang not be ad- 
mitted into consideration in the temporary dealings of men with one another II 65 

4* 
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daß der Barrenpreis unter den Preis des umlaufenden Geldmetalles sinkt 
Welche Wichtigkeit diese staatliche Maßregel für die Lahmlegung und 
Unschädlichmachung der Wirkung der Produktionskosten hat, siebt der 
Verfasser noch nicht 

Die Lehre von dem internationalen Geldquantitätenaustausch ist un- 
gefähr die gleiche wie die Hümes. Lockes und Humes Einfluß zeigt 
sich in der Gegenüberstellung von Geldmenge und Geldbedarf des Han- 
dels. 2)3) An Locke erinnert einerseits die Behauptung, daß der tat- 
sächliche Geldwechsel erst dann möglich sei, wenn der Wechselkurs um 
die Transportkosten, die Risikoprämie und die Versicherungskosten über 
pari stehe ^); andererseits die Zurückweisung einer Doppelwährung mit 
dem Argument, daß das zu gering bewertete Geld das zu hoch bewertete 
stets austreibe.^) 

Hakris ist, nach allem, Eklektiker. Mit Ausnahme des Hinweises 
auf die Bedeutung, die der staatlichen Preisfestsetzung für den Edel- 
roetallpreis zukommt, hat er keine wesentlich neuen Gedanken beige- 
bracht: alles, was er vorträgt, findet sich bereits bei Petty, vor allem 
bei Locke, Hume und Cantillon. ^) Um ihre Gedanken zu vereinen, 
macht er die von Law bereits angedeutete Trennung von Edelmetall- 
warenwert und Edelmetallgeldwert Dabei spricht er den richtigen Ge- 
danken aus, daß Gold und Silber im äußeren Handel lediglich als Waren 
behandelt werden. "0 Ein anderer Vorzug ist die Betonung der Waren- 
seite, die jedoch, wie später zu zeigen sein wird, nicht recht in den 
Bahmen einer naiven Quantitätstheorie hineinpaßt 

Auf einem den philosophischen Grundlagen des englischen Indivi- 
dualismus ähnlichen Fundament ruht das Lehrgebäude, welches Mon. 
TESQüiEu errichtet hat^). Deswegen sei er hier angeführt. Er hat die 
naive Quantitätstheorie in oberflächlicher Weise in sein System aufge- 
nommen. Man kann wohl sagen, daß eine Darstellung, die alles nach 
einem Schema behandelt^ in so später Zeit, unter Außerachtlassung des 
meisten bisher Gefundenen, nicht wieder unternommen ist 

Von Hume übernommen ist die Behauptung, daß das Geld nur 
Wertzeichen sei^), mithin keinen eigenen Wert habe, sondern lediglich 
einen imaginären auf Grund seiner Seltenheit. ^<>) Die Menge allein ent- 

1) The price of bilU may be reduced below par, but buUion can never be 
lower than the established Standard, the mint being alwa^^ open to receive it at 
the Standard or mint price I 121, II 59. 2) That is, in as great plenty 

here, in propordon to our traffic I 90/1. 3) p. I 90 f., 92 f. 4) I 126. If 

5) I 58. 11 61. 6) S. dariiber später. 7) II 63/4. 8) Montesquieu, 

Oeuvres complötes. Nouv. Ed. Basle 1799. De Fesprit des lois. Livre XXll. \^ 

9) La monnaie est un signe qui repr^ente la valeur de toutes les choses 332 f. 
10) üne plus grande quantit^ d'or et d'argent n'est past favorable, lorsqu'on 
les regarde comme signe, parce que leur abondance choque leur qualit6 de signe, 
qui est beaucoup fond^e sur la raret6. p. 337/8. 
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scheidet, und zwar die in der Zirkulation sich befindende Geldquantität; 
sie ist gleich der umlaufenden Warenmenge J) 

Das ganze verhält sich wie die Teile. 2) Eine Umgestaltung des 
Geldwerts ist von beiden Seiten aus möglich, aber immer nur durch die 
Quantität Beide Bewegungen können sich aufheben. 3) 

Die Veränderung des Geldvolumens beeinflußt gleichfalls die Zins- 
höhe. ^) Eine erwähnenswerte neue Bemerkung hat unser Autor ge- 
macht bei Besprechung des Gresham'schen Gesetzes. Wenn manche 
Theoretiker darauf hinwiesen, daß das zu gering bewertete Metall ver- 
SQhwand, so gibt er an, wo es verbleibt: es wird thesauriert 5) Was 
sich allgemein schwerlich behaupten lassen wird. 

Zum Schluß sei noch Türgot^) erwähnt, der allerdings in mancher 
Hinsicht eine selbständige Stellung einnimmt, besonders in seiner Wert- 
und Preislehre. 

Beim isolierten Tausch steht ein Käufer einer Ware einem andern 
Käufer gegenüber. Beide wollen die Ware des andern Kontrahenten 
erwerben. Bei beiden ist bestimmend für die Höhe ihrer Preisforderung: 
das Bedürfnis und das Verlangen, das betreffende zu erwerbende Gut 
zu besitzen, und ihre Mittel.") Auf dem allgemeinen Markt, wo sich 

1) p. 340. 

2) Si Ton compare la masse de Tor et de Targent qui est dans le monde avec 
la somme des marchandises , qui y sont, il est certain que chaque denr^e ou mar- 
chandisc en paiticulier pourra etre comparäe h une certaiue portion de la masse 
enti^re de Tor et de l'argent Comme le total de Tune est au total de Tautre, la 
partie de Tune sera ä la partie de l'autre, — r^tablissement du prix des chosee dopend 
toujours fondameutalement de la raison du total des choses au total des signes. p. 339/40. 

3) Si depuis la d^couverte des Indes l'or et l'argent ont augment6 en Europe, 
h raison d'un ä vingt, le prix des denrees et des marchandises aurait du monter ä 
raison d'un h vingt, mais si d'un autro c6t6 le nombre des marchandises a aug- 
ment^ comme un h deux, il faudra que le prix de ces marchandises et denrSes ait 
hauss^ d'un cot6 en raison d'un ä vingt, et qu'il ait baiss^ en raison d'un k vingt, 
et qu'il ne soit par cousöquent qu'en raison d'un H dix. p. 342. 

4) Une grande quantit^ d'argent fut tout-ä-coup port^e en Europe: bientdt 
moins de personnes eurent besoin d'argent; le prix de toutes les choses augmenta, 
et celui de l'argent diminua; la proportion fut donc rompue, toutes les anciennes 
dettes fnrent 6teintes p. 338. — Depuis ce temps le pr§t n'a pu venir ä l'ancien taux, 
parce que la quantite de l'argent a augment^ toutes les annäes en Europe. p. 339. 

5) C'est donc une r^gle: l'or est commun quand l'argent est rare, et l'or est 
rare, quand 'argent est commun p. 343. -— L'or disparait donc quand l'argent est 
commun parceque chacun en a pour le cacher. p. 343. 6) I. Türgot, Oeuvres. 
Nouv. Ed. Tome I Paris 1844. II. Tuboot, Betrachtungen über die Bildung und 
die Verteilung des Reichtums. Jena 1903 ed. Waentig. 

7) „Mit einem Wort, so lange man jeden einzelnen Tauschakt isoliert, und 
für sich allein betrachtet, hat der Wert aller Tauschobjekte keinen anderen Maßstab 
als das Bedürfnis oder das Verlangen der Kontrahenten, die von der einen oder 
anderen Seite gegen einander abgewogen werden, und nur durch die Übereinstimmung 
ihres Willens ist er bestimmt". (II 23.) 
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viele Käufer und viele Verkäufer einander gegenüber stehen, werden 
sich diese einzelnen subjektiven Bewertungsmomente gleichfalls bemerk- 
bar machen. Angebot und Nachfrage werden sich schließlich ins Gleich- 
gewicht setzen und sich auf einen bestimmten Preis einen. Jedes Gut 
hat einen solchen Marktpreis. *) Für eine gewisse Menge des betreffen- 
Gutes ist demnach von jeder beliebigen anderen Ware ein bestimmtes 
Quantum zu erlangen. Insofern kann jede Ware den Wert jeder 
anderen darstellen und zu einem Wertmaßstab werden, als Geld fungieren. 2) 
Als Geld kann andererseits aber auch nur etwas fungieren, was als 
Ware einen eigenen Wert hat: ^)*) man würde ja sonst nicht seine Ware 
hergeben. 

Seitdem die Edelmetalle Geld geworden sind ^), strebt jeder danach, 
so viel wie möglich von ihnen zu besitzen. Das läßt ihren Wert in be- 
sonderem Masse sich erhöhen.^) Es ist wahrscheinlich, daß Turgot auf 
demselben Wege wie Locke von hier aus dazu gelangte, die naive 
Quantitätstheorie anzunehmen. ') Aber die mathematisch genaue Wirkung 
der Geldvermehrung auf die Warenpreise ist nach Turgot undenkbar. 
Die Waren haben in sich selbst genug Bestimmungsgründe für ihre 
Preishöhe. Und dann, allein durch Nachfrage wirkt das Geld auf die 
Preise. Wie will man vorher berechnen, welchen Weg die Geldzirku- 
lation nehmen wird?^) 

1) Der zwischen den verschiedenen Angeboten und Nachfragen in der Mitte 
liegende Preis wird der Marktpreis werden, nach dem sich alle Käufer und Verkäufer 
bei ihrem Tauschverkehr richten werden. II 24. 

2) II 25, II 29. „Die beiden wesentlichsten Eigenschaften des Geldes sind, jede 
Ware zu messen und vorzustellen. II 29. 

3) Umgekehrt ist alles Geld seinem Wesen nach Ware. II 29. 

4) Man kann als gemeinsames Wertmaß nur etwas wählen, das einen Wert 
hat und das beim Handel im Austausch gegen andere Werte angenommen wird 
und es gibt kein allenthalben vertretendes Pfand eines Wertes für einen anderen 
gleichen Wert II 29/30. 

„Sie sind nicht, wie viele Leute sich eingebildet, bloße Wertzeichen; sie haben 
selbst einen Wert." II 32. 

5) C'est donc comme marchandise (jue Targent est, non pas le signe, mais la 
commune mesure des auti-es maichandises. I 98. 

6) „Der Eifer, mit dem jeder seine überflüssigen Güter lieber gegen Gold und 
Silber als gegen irgend eine andere Ware umzutauschen bestrebt war, hat den 
Wert dieser beiden Metalle im Handel mit Notwendigkeit wesentlich erhöht Sie 
sind dadurch zur Verwendung als Pfand und allgemeines Wertmaß nur noch ge- 
eigneter geworden". II 33. 

L'or tire donc son prix de sa raret^, et bien loin que ce soit minimal quMl 
soit employ6 en meme temps et comme marchandise et comme mesure, ces deux 
emplois soutiennent son prix I 98. 

7) n 33. Mais cette valeur relative de Tor et de Fargent varie suivant l'abon- 
dance ou la raret^ i*elative de ces deux m^taux chez les diff^rentes nations I 78. 

8) „Tausend verschiedene Ursachen wirken zusammen, um in jedem Augen- 
blicke den Wert der verglichenen Güter unter einander oder gegenüber dem Gelde 
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Die Bedeutung der Kreditpapiere für die Stabilisierung des Geld- 
wertes ist TüRGOT nicht völlig unbekannt. Die Zirkulationsgeschwindig- 
keit erwähnt er nicht in dieser Beziehung. Beachtenswert ist 
seine Zinstheorie, nach die genauer einzugehen nicht meine Aufgabe sein 
kann. Das Verhältnis von Angebot und Nachfrage nach Kapital bestimmt 
die Zinshöhe; vielleicht kommt bisweilen eine Risikoprämie hinzu/^) Das 
Kapital entsteht zuerst durch Erparnis an Geld. ^) Hier wäre demnach 
in Türgot's Gedankengang die Möglichkeit einer Einwirkung der Geld- 
vermehrung auf die Zinshöhe. Der Bedeutung der Zinshöhe für die ge- 
samte Volkswirtschaft ist der Verfasser sich bewußt.^) 

4. 
Ca^tillon, Steüabt. Die Kritik der naiven Ansicht 

Inzwischen hatte die Kritik gegen eine naive Auffassung des Geld- 
wertproblems bereits eingesetzt Je mehr man zu der Einsicht gelangte, 
daß die Bildung von Wert und Preis kein Vorgang war, der nach 
einer arithmetischen Regel erfolgte, sondern ein kompliziertes psycho- 
logisches Problem darstellte, wandte man sich von jener einfachen An- 
sicht ab. Nicht alle Autoren, die das allgemeine Wertgesetz von der 
Knechtung durch ein Schema befreiten und es selbständig machten, 
haben auch die naive Quantitätstheorie verlassen. Ein Beispiel dafür 
bietet Türgot. 

Locke, der sich um die Aufstellung einer die subjektiven Faktoren 
berücksichtigenden Wertlehre bemühte, hat zuerst den Versuch gemacht, 
die Geldwertfrage aus einer solchen Theorie heraus zu beantworten. Er 
ist freilich nicht zum Ziel gelangt. Sein Experiment wurde jetzt wieder 
aufgenommen von Cantillon und Steuart. Ersterer geht im Vergleich 



zu bestimmen und unaufhörlich zu verändern. Dieselben Gründe bestimmen und 
verändern den Wert des Geldes, sei es im Vergleich zum Wert eines jeden einzelnen 
Gutes oder im Vergleich zur Gesamtheit der anderen Werte, welche tatsächlich im 
Verkehr sind". 11 34. 

1) La Solution de cette quesdon dopend d'uu probl^me assez complique dont 
voici r6nonc6: quand et comment, par la circulation, une somme d'arjj^ent nouvelle 
vient-elle ä se balancer avec toute la masse des denr^es? — II est clair que ce 
n'est qu'en s'offrant succes&ivement pour l'achat de diverses denröes qu'elle vient 
les renchßrir pour le public et s'avilir elle-möme — . Quand celui qui a rccju l'argent 
du roi le r^and, il n' a point encore drculß, ainsi les denröes ne sont point en- 
core enchßries: ce n' est qu'en passant par plusieurs mains qu'll parvient ä les 
rench^rir toutes. I 101. 

2) II 58, 59—61; 77. Der landläufige Geldzins ist das Thermometer für den 
Überfluß oder die Seltenheit des Kapitals. II 65. 

3) II 77. 

4) „Der Überfluß an Kapital ist es, der alle Unternehmungen belebt, und der 
niedrige Zinsfuß ist zugleich die Wirkung und das Merkmal dieses Überflusses II 67. 
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zu dem Engländer noch schüchtern vor; er gibt lediglich indirekt eine 
Kritik der naiven Quantitätstheorie, insofern, als er sie durch eine besser 
fundierte Lehre ersetzt, in deren Mittelpunkt freilich noch die Geldmenge 
steht. Steuart nimmt dagegen als Angelpunkt seiner Theorie den Geld- 
bedarf, indem er gleichzeitig die Ansichten seiner Vorgänger einer ver- 
nichtenden Kritik unterzieht« 

Cantillon ^) unterscheidet zwischen einem wirklichen oder inneren 2) 
und einem äußeren Wert. Ersterer ist das, was wir heute Wert nennen. 
Hier fußt unser Autor auf Petty: der innere Wert eines jeden Gutes 
wird bestimmt durch die Menge des zu seiner Produktion nötigen Bodens 
und der betreffenden Menge Arbeit. 3) Der innere Wert der Güter ist 
ein einziger, der sich nicht ändern kann. Doch setzt er sich nicht ohne 
weiteres in den Preis um. Der Preis schwankt immer mehr oder weniger, 
regelmäßig oberhalb dieses inneren Wertes. Ein Erklärungsgrund für 
diese Tatsache ist vorhanden. Das Schwanken rührt daher, daß die 
Produktion nicht mit der Konsumtion übereinstimmt^) 

Das ist ein gutes Fundament für die sorgfältig ausgearbeitete Preis- 
lehre. Auf dem Markte stehen sich Verkäufer und Käufer gegenüber. 
Und hier beginnt das Feilschen um den Preis. Die Verkäufer übersehen 
die Menge der Käufer und suchen ihre Zahlungskraft und Zahlungs- 
lust zu schätzen. Die Käufer ihrerseits wollen dem anderen Kontrahenten 
so wenig wie möglich geben. Einzelne auf beiden Seiten einigen sich 
schließlich und regelmäßig wird der derart bestimmte Preis allgemein 
akzeptiert Sind jedoch in Bezug auf die Kaufkraft der Käufer größere 
Unterschiede vorhanden und ist der Bedarf relativ klein, so werden sich 
verschieden hohe Preise durchsetzen. Je größer die Zahlungskraft und 
-lust, desto höher der Preis. Hinzu kommt, daß Kauflust und Dring- 
lichkeit des Bedarfs verschieden sind; mithin können diese Faktoren 
gleichfalls Preisdifferenzierungen veranlassen. Andererseits ist die Dring- 
lichkeit des Verkaufs eine verschiedene, die Unterschiede zu wirken 
vermag. Einfach ausgedrückt lautet also das Preisgesetz: Angebot und 
Nachfrage regulieren die Preishöhe. Cajnttllon hat hierbei sorgfältig 
beide Seiten seziert und die psychologischen Vorgänge dargestellt^) 

1) Cantillon, Essai sur le commerce London 1755. Boston 1892. 

2) valeur reelle ou intrinseque p. 127. 

3) p. 34. La valeur reelle on mtrinseque des metaux comme de toutes choses, 
est proportionäe ä la terre et au travail n^cessaires ä leur production 127, vgl. 
p. 35/6, ]51/2, 204. 

4) II n'y a Jamals de Variation dans la valeur intrinseque des choses; mais V 
impossibilit^ de proportionner la production des marchandises et denr^es ä leur 
consommation daus un Etat, cause une Variation joumali^re, et un flux et refiux 
pcrp^tuel dans les prix du marchö. p. 38. 

5) Siehe darüber pp. 154 — 159. Cette proportion se regle par l'alteration. 
Le Boucher soutient son prix sur le nombre d'acheteurs qu'il voit, les Acheteurs de 
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Der endlich festgestellte Preis wird nicht, von dem Falle, wo mit 
Verlust verkauft wird, abgesehen i), allzu weit von dem inneren Wert 
der betreffenden Waren sich entfernen. 2) Aber es tritt doch regelmäßig 
ein Hinausgehen über den unbedingt notwendig von den Verkäufern zu 
fordernden Preis ein. Denn zu diesem inneren Wert, den ich die Pro- 
duktionskosten i. e. S. nennen möchte, treten noch andere Faktoren hin- 
zu, für die der Verkäufer eine Bezahlung fordert Die meisten Waren 
i^erden am Konsumtionsort nicht produziert, sondern müssen erst herbei- 
geschafft werden: das verursacht Kosten. Die Herbeischaffung ist mit 
Gefahren verknüpft, manche Waren gehen verloren. Auch das ist zu 
ersetzen. Und schließlich will der Händler selbst leben ; es muß für ihn 
ein Rest bleiben nach Abzug aller Kosten. ^) 

Die Edelmetalle haben eigenen Wert^) und unterliegen denselben 
Wertgesetzen, denen die anderen Güter gehorchen. Sie haben den 
gleichen inneren Wert^), um den herum ihr Preis schwankt. Je nach- 
dem wie Angebot und Nachfrage von Gold und Silber einander gegen- 
über stehen, ob sie sich aufheben, ob das Angebot oder die Nachfrage 
überwiegt, je nachdem steht der Preis der Edelmetalle über ihrem 
inneren Wert, unter ihm oder ist gleich ihm. ^) Was für die Edelmetall- 
ware gilt, muß — nach dem Stillschweig^en, mit dem Cantillon. über 
diesen Punkt weggeht, zu urteilen — auch für die Edelmetalle als Geld 
seine Geltung haben. Die Produktionskosten bilden den Ruhepunkt, dem 
ihr Marktwert in pendelartiger Bewegung immer wieder zuzustreben 
sich bemüht. Aber, so muß man annehmen, war Cantlllon's Ge- 
dankengang, den Geldwert kann man nur an den Warenpreisen ab- 
lesen : ist der Geldwert niedrig, sind die Warenpreise hoch ; und ist er 
seinerseits hoch, sind die Preise niedrig. Und da zeigt die Erfahrung, 
daß bei zunehmender Menge des zirkulierenden ') Geldes die Preise die 
Tendenz zum Steigen haben. '^) 

leur Cüt6 offrent moins seien qu' ils croient que le Bo^icher aura moins de dßbit: 
le prix ref^l6 par quelques-uns est ordinairement suivi par les autres. 156. p. 158, 
159, 36, 264. 1) p. 159. 

2) Qu' en genital ces prix ne s' öcartent pas beaucoup de la valeur intrinseque. 

3) II r^sultera de-lä que le prix des denrßes d'^gaJe bonte sera toujours plus 
haut dans les Campagnes qui sont plus pres de la capitale, que dans celles qui en 
sont lein, h propoition des frais et risques des voitures. p. 201/2, vgl. 156, 159, 200. 

4) p. 129/30. 5) L'or et l'argent ont, comme le cuivre, une valeur 
proportionnee ä la terre et au travail n^cessaires ä leur production. p. 361. 

6) La valeur des m^taux au marchß de meme que de toutes les marchandiaes 
QU denräes, est tantot au-dessus, tantöt au-dessous de la valeur intrinseque, et 
varie k proportion de leur abondance ou de leur raretä, suivant la consommation 
qui s'en fait p. 128, vgl. 132/4, 232, 362, 381. 7) p. 3S1/2. 

8) Tout le monde est d'accord que Taboudance de l'argent ou son augmentation 
dans le troe, encb^rit le prix de toutes choses. La (|uantit6 d'argent qu'on a apport^e 
de TAni^rique en Europo depuis deux si^cles, justifie par exp6rience cette v6rite. 212. 
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•Die Menge bleibt mitbin im Mittelpunkte seiner Theorie. Waram 
sie entscheidet, sagt Cantillox nicht. Er beachtet die auf der Geldseite 
liegenden Bestimmungsgründe des Geldwertes nicht weiter. Nur negativ 
stellt er sich zu der Frage: er lehnt die strikte Quantitätstheorie ent- 
schieden ab. Das Verhältnis G : Gi — P : Pt besteht nicht Es sei darin 
nicht beachtet: 1. Die Wirkung der Zirkulationsgeschwindigkeit. Sie 
kann sich beschleunigen oder sich verlangsamen; in ersterem Falle hat 
das dieselbe Wirkung, als ob die Geldmasse vermehrt worden, im letzten 
Falle, als ob sie vermindert worden sei; 2) 2. Die Bedeutung der Hart- 
geld sparenden Kreditmittel. Als solche figurieren bei Cantillon vor 
allem zwei : einmal die gegenseitige Aufrechnung, die eine Begleichung 
durch Hartgeld so gut wie unnötig machte, sodann die Ausgabe von 
Noten. Sie erspart insofern Hartgeld, als notorisch nicht die Deckung des 
Gesamtbetrages der ausgegebenen Noten in Gold und Silber nötig ist.*) 
Freilich hat sie andererseits auch Nachteile: Sie vermehrt die in der 
Zirkulation befindliche, auf die Warenpreise einen Einfluß ausübende 
Geldmenge. 

Die Gleichung G : Gi = P : Pi sei überhaupt in dieser strikten 
Form falsch. 5) Es lasse sich weiter nichts behaupten, als daß ein 
solches Quantitätsverhältnis ungefähr bestehe. Und hier ist der Punkt, 
wo Cantillox sich bewußt von Locke trennt. Locke habe wohl ge- 
wußt, daß eine Vermehrung der zirkulierenden Geldmasse die Preise in 
die Höhe treibe, er habe aber nicht gesagt, wie das denn vor sich gehe.'*) 

Daraus ergibt sich klar, was Cantillox darstellen wollte. Nicht 
will er eine Geldwerttheorie geben. Sein Werk soll ein getreues Abbild 
des Handels sein, des intra- und des internationalen. Insoweit das Geld 
hierin eine Rolle spielt, kommt es in seinen Funktionen zur Darstellung. 
So behandelt der Verfasser Wert und Preis, erwähnt, daß die Edel- 
metalle denselben Gesetzen unterliegen. Dann geht er diese Reihe nicht 
weiter. Er beginnt eine neue. Die Erfahrung hat gelehrt, daß die Geld- 

1) Je conclus de tout cela que par rintroducdon d'une double quanütö d'ar- 
gent dans un Etat on ne double pas toujoure les prix des denr^es et des marchan- 
dises. p. 235. 

2) J*ai d6]k remarque qu' une acc616ration, ou une plus graud vitesse, dans la 
circulation de Targent du troc, vaut autant qu' une augmentation d'argent effectif 
jusqu'ä un certain degrö p. 213. — Suivant les principes que nous avons ^tablis, 
les quantit^s d'argent qui circulent, dans le troc, fixent et determinent les prix de 
toutes choses dans un Etat, en ^gard k la vitesse ou lenteur de la circulation 
p.381|2, vgl. p 173, 191. 

3) Et ces trocs par Evaluation semblent Epargner beaucoup d'argent comptant 
dans la circulation. p. 1S7. 4) p. 1S7/8. 5) p. 235. 

6) II a bicn sentl que l'abondance de Targent cnch^ri toute chose, mais 11 n' 
a pas recherch6, comment cela se fait La grande difficultö de cette recherche con- 
siste ä savoir par quelle vie et dans quelle proportion Taugmentation de l'argent 
hausse le prix des choses p. 212/3. 
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m^ge von Bedeutung für die Preishöhe sei. Die Preise folgen nun aber 
eigenen Normen. Wie ist aber unter solchen Umstanden ein Einfluß, der 
allem Anschein nach von außen herrührt, möglich? Auf solche Weise 
gelangt unser Autor zu seiner außerordentlich gründlichen Erörterung 
über die Folgen einer Geldvermehrung, über die dinamica monetaria. 

Wird die zirkulierende Geldmenge vermehrt, so wird mehr Geld aus- 
gegeben werden, d. h. es findet eine größere Nachfrage nach Gütern 
statt Daraus ergibt sich nach dem Preisgesetz, wenn das Angebot das 
gleiche bleibt, eine Preissteigerung i). Das ist der Kern der Lehre. 
CANTILJ.ON hat in immer neuen Variationen diese Meinung dargestellt 
und ausgeführt. *^) Es lasse sich nicht vorherbestimmen, welche Waren 
im Preise steigen werden. Das hänge von dem Laufe ab, den das Geld 
nehme. ^) Auf jeden Fall ist die Preiserhöhung keine unbegrenzte, keine 
allgemeine, und, wie schon oben mitgeteilt, keine der Vermehrung des 
Geldes proportionale. Keine proportionale: einen Ausweg gegen jeg- 
liche Preiserhöhung bildet eine entsprechend verminderte Zirkulations- 
geschwindigkeit. Der Verfassser rät direkt dazu, wenn die Preise 
des Bodens und der Arbeit zu hoch steigen, Geld aus der Zirku- 
lation zu entfernen, oder die Zirkulation zu verlangsamen.^) Keine 
allgemeine: diejenigen Waren werden im Preise steigen, nach denen 
die Nachfrage wächst. Das neu hinzukommende Geld kann in 
Hände gelangen, die der Nachfrage eine ganz andere Richtung zu 
geben vermögen.^) Keine* unbegrenzte: Die vermehrte Nachfrage reizt 
zu vermehrtem Angebot nach den Städten, in denen sich die Geld- 
massen zuerst vergrößern und ihre Wirkung ausüben werden. 

1) p. 211/2 f. J'estime en g6n6ral qu'une augmentation proportionn^e de con- 
sommation qui produit par degr^ Taugmentation des prix. p. 215. 

2) p. 219, 222 f., 225. 

8) Je conQois, que lorsqu'on introduit dans un 6tat une bonne quantit^ d'ar- 
gent de surplus, le nouvel argent donne un tour noaveau ä la consommation, et 
m^me une vttesse h la circulation; mais il n'est pas possible d'en marquer le degr4 
vöritable. p. 239. 

4) Et que Tabondance de Fargent enchörlt trop les prix de la terre et du tra- 
vail, le Prince ou la Ißgislature devrait retirer de Targent, — et tAcher de retarder 
la circulation par toutes les voies. p. 274/5. 

5) La Proportion de la chert6 que Taugmentation et la quantit§ d'argent intro- 
duisent dans l'ötat, d^pendra du tour que cet argent donnera ä la consommation et 
h la circulation. p. 235. Les prix des march^s ench^riront plus pour certaines espöces 
que pour d'autres, quelque abondant que soit Targent p. 236. — Mais la chert^ 
que cet argent cause ne se r^pand pas ^galement sur toutes les esp^ces de denr6es 
et de marchandises, proportionnöment ä la quantit^ de cet argent; ä moins que celui 
qui est introduit ne soit continuä dans les m^mes canaux de circulation que Fargent 
primitif; c'est-ä-dire, k moins que ceux qui offroient aux march^s une once d'ar- 
gent ne soient les m^mes et les seuls qui y offrent maintenant deux onces, depuis 
que Fargent est augment6 du double de poids dans la circulation ce qui n* arrive 
gu6re. p. 238/9. 
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Aus immer weiter entfernten Gegenden müssen Waren herbei- 
geschafft werden, wodurch die Risikoprämie und die Transportkosten 
um eine bestimmte Summe wachsen werden. Und diese Summe bedeutet 
die Preiserhöhung. 1) Auf die Begrenztheit der Preiserhöhung haben 
auch die Zollverhältnisse nicht unbeträchtlichen Einfluß. Sind die Grenzen 
geschlossen für ein bestimmtes Gut, so wird die Preiserhöhung ver- 
hältnismäßig hoch sein können, wenn freilich lediglich lokale Bedeutung 
haben. 2) Sind sie geöffnet, wird der Preis weniger steigen, dafür aber 
international affiziert werden.^) 

Wen vor allem das Steigen der Preise infolge vermehrter „Geld"- 
zufuhr nachteihg trifft, hat CANTrLix)X richtig erkannt: alle die, welche 
ihr Einkommen als feste Geldsumme beziehen.**) Sie werden im spe- 
ziellen leiden, generell jedoch gleichfalls die gesamte Volkswirtschaft. 
Caistillon kennt nur eine düstere Zukunft ohne Lichtschein. Die Be- 
wohner werden durch die hohen Preise zur Auswanderung getrieben; 
Boden und Arbeitslöhne, die beiden Produktionsfaktoren, steigen im 
Preise, die Manufakturen stehen still, denn das Ausland wird selbständig 
gleiche Werke errichten und die hohen inländischen Preise unterbieten. 
Das ganze Land wird verarmen. ^) Das Ausland versorgt dann zum größeren 
Teil das Inland mit Produkten. Dieses vermag wiederum dem billiger arbei- 
tenden Auslande nichts zu liefern. So muß es mit Geld die Bilanz bezahlen. 
Das zuerst segensreich wirkende Geld schafft also aus sich selbst heraus 
eine Situation, die unausbleiblich dahinführt, daß das Geld wieder abströmt. 
Dann werden die Löhne und der Boden billiger, die Produktion erhält 
einen neuen Aufschwung. Und so beginnt das alte Spiel, dieses Mal 
von der andern Seite. Der internationale Handel ist immer in Schaukel- 
bewegung: bald ist die eine Wage zu hoch, dann muß sie unweigerlich 
sinken, bald die andere, dann steigt wiederum die erste. Wie^ das „Mehr- 



1) L'augmentation de Targent n* auf^mente les prix des denrßes et des mar- 
chandises, que de la diff^rence des frais du transport, lorsque ce transport est per- 
mis. p. 237, 201/2. 2) p. 237. 

8) p. 236. Ces marchfe ^loignes peuvent toujours influer sur les prix du 
march^ oü Ton est: si le blö est extrömement eher en PVance, il haussera en Angleterre 
et dans les autres pais voisins. p. 159. 

4) Ce seront d'abord les propri6taires des teires pendant la ferme de leurs 
Baux, puis leurs domestiques, et tous les ouvriers ou gens ä gages fixes qui en 
entretiennent leur famille. p. 217. 

5) p. 219. Mais que les artisans et les ouvriers tiendront si haut leurs ouvrages 
qu' il y aura un profit consid^rable ä les drer de TEtranger, qui les fait h bien 
meilleur march6. Cela determinera naturellement plusieurs ä faire venir dans l'fitat 
quantitä de Manufacture, d'ouvrages travaill^s dans les pais ^trangers, oü on les 
trouvera ä grand march^ : ce qui ruinera insensiblement les artisans et manufacturies 
de P£tat qui ne sauraient y subsister en travaillant ä si bas prix, attendu la chert^ 
p. 218, 241. 
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geld^ ins Land strömt, ob aus den Minen^ oder aus dem Handel, was 
meistens der Fall sein wird,^ oder aus Subsidien usw., ist für diese 
Wirkung ohne Belang.-) 

In etwas milderer Form tritt die gleiche Erscheinung bei einem Lande 
ein, das eine hochentwickelte Schiffahrt hat. Hier sind die Frachten 
derartig gering , daß sie den an. sich hohen Produktionskostenpreis der 
Güter nur wenig steigern, und ihn so auf relativ niedriger Stufe er- 
halten. ») Die gleiche Endwirkung tritt jedoch auch hier ein. 4) Etwas 
aufgehalten wird der besprochene Prozeß ferner dadurch, daß die alte 
eingesessene Industrie des an Geld reicheren Landes einen größeren 
Ruf hat, mithin im Ausland der jungen Industrie zunächst noch Kon- 
kurrenz zu machen imstande ist 5), sodann dadurch, daß das reichere 
Land die billigeren Waren des Auslandes mit verhältnismäßig weniger 
Arbeit und Boden erwirbt, als sie dem produzierenden Lande selbst ge- 
kostet haben. ^) 

Aber das ist kein auf die Dauer standhaltender Schutz. Eine Ver- 
teidigung gegen jene verderblichen Folgen der Geldvermehrung ist allein 
möglich, wenn in den Zeiten großer zirkulierender Geldmengen Beträge 
von der Regierung zurückgelegt werden, oder die Zirkulation verlangsamt 
wird. ^) Als praktische Beispiele für die Richtigkeit dieser im einzelnen 
sorgfältig ausgeführten Nivellierungstheorie führt Cantellon die Ent- 
wickelung in Venetien, in den Hansestädten, in Flandern an. s) Und ge- 
rade an diesen Beispielen hätte er die Unzulänglichkeit seiner Theorie 
ersehen können. Weshalb ist denn Venedig, ist die Hansa zurückge- 
gangen? Einmal, weil der Weltverkehr neue Bahnen einschlug, die 
nicht mehr ihr Gebiet berührten, sodann aus politischen Gründen : hinter 
ihnen stand zurzeit der Großmachtkonsolidierungen in Westeuropa 
keine festgefügte Gewalt. Nicht die Vermehrung der zirkulierenden 
Geldmenge hat den Verfall herbeigeführt Die Entwickelung eines Landes 
hängt von anderen Faktoren ab: von der geistigen Struktur der Be- 
völkerung und ihrer Entwickelungsfähigkeit, von der Menge der vor- 
handenen Kapitalien, der Nutzbarmachung der Naturkräfte, der Aus- 
beutung der Bodenschätze durch Landwirtschaft und Bergbau, der An- 
passung tin das Klima, der Ausnutzung 'alter und der Anlage neuer 
Verkehrswege, — um nur einige zu nennen. 

1) p. 240. 2) p. 221/3, 226. 3) p. 224/5. 

4) La trop grande abondance d'argent, qui fait, tandis qu'elJe dure, la puissance 

des ßtats, les rejette insensiblement, mais naturellement dans Findigence p. 244/5, 

244. — La richesse qu'un fitat acquert par le commerce, le travail et Toeconomie 

le jettera inBensiblement dans le luxe, und dann tritt der Niedergang ein. p. 312. 

mI 5) Les ouvrages et les Manufactures de l'ßtat aiant une grande reputation. 243. 

Vgl. UüME. 

6) L*Etat behänge toujours par \h une petite quantit^ de produit et de travail 
contre une plus grande 311. 7) p. 244/5. S) p. 246. 
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Wie jedoch, wenn wir uns auf den Boden der OANxiLLON'schea 
Lehre stellen, soll man erkennen, ob zu viel Geld vorhanden ist oder 
nicht Der Verfasser gibt sich große Mühe, um den Geldbedarf eines 
Landes zu berechnen, wobei er an Petty anknüpft. Cantillon geht 
von englischen Verhältnissen aus. Der Grundbesitz ist regelmäßig ver- 
pachtet, die Industrie noch sehr wenig entwickelt Der Hauptbedarf an 
Geld ist der, welcher von den Pächtern ausgeht damit sie an einem 
bestimmten Tage die Rente zahlen können. In der Zwischenzeit brauchen 
die Pächter selbst wenig Geld. Aber allmählich müssen sie wieder die 
Pachtsummen aufzuspeichern suchen. Der Grundeigentümer behält das 
Geld nicht bei sich, er gibt es aus an Gewerbetreibende^ Eaufleute usw. 
Diese wollen leben: sie brauchen Nahrungsmittel, die sie von den Pächtern 
kaufen. Das Geld macht demnach einen großen Kreislauf durch :0 

Pächter 



/ % 



Gewerbetreibende, Grund- 

Kaufleute U8W. < M Eigentümer 

Nicht ganz so schematisch ist selbstverständlich die Wirklichkeit, 
denn die Pächter kaufen auch von den Gewerbetreibenden. 2) Im wesent- 
lichen ist das Bild jedoch richtig. Daraus ergibt sich zweierlei: erstens, 
daß, da die Pächter größere Summen bezahlen müssen mit einem Male, 
die umlaufende Geldsumme nicht als allzu klein angenommen werden 
darf. Sind täglich kleine Summen fällig, so kann bei entsprechend ver- 
größerter Zirkulationsgeschwindigkeit die nötige Geldmasse wesentlich 
verkleinert werden 3). Zweitens, daß, wenn alle Zahlungen zur selben Zeit 
geleistet werden müssen, eine unverhältnismäßig größere Menge nötig ist, 
als wenn ein Nacheinander der Schuldbegleichungen eintritt^) Kredit- 
mittel können den Bedarf vermindern: als Ausgabe von Noten, gegen- 
seitige Aufrechnung. . Einer gewissen Hartgeldmenge bedarf die Volks- 
wirtschaft jedoch stets: der Detailhandel kommt ohne Hartgeld nicht aus, 
die Arbeiter müssen in bar bezahlt werden, weswegen die Unternehmer 
wiederum einen gewissen Barfonds vorrätig haltea^) müssen. Wenn 
alle Faktoren beachtet werden, so ergibt sich, meint CantiIiLON, daß 
man mit einiger Wahrscheinlichkeit, der Wirklichkeit nahe zu kommen % 
sagen kann, die in einem Lande nötige Geldsumme sei gleich V3 der 
Rente der Grundeigentümer, d. h. gleich V3 der Gesamtpachtsumme. ") Und das 

1) p. 178. La circulation consiste toujours en ce que les grosses sommes que 
le Fermier tire de la Vente de ses denr^, sont distribu^es dans le detail, et en- 
suite ramass^es pour faire de gros patmens.p. 181. 2) p. 164. 

3) p. 170/1. 4) p. 195. 5) p. 189 ff. 6) p. 195. 

7) La v6rit6 dans ma proposition que Targent effectif n^cessaire ä la circula- 
tion de TEtat correspond ä-peu-pr^ ä la valeur du tiers detoutes les reutes annu- 
elles des propriötaires de terres. 195/6. 
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berechnet er folgendermaßen : Vs ihres Einkommens müssen die Pächter den 
Grundbesitzern geben ; ^/e haben sie nötig zur Deckung ihres eigenen Bedarfs 
an Gewerbeartikeln. Das ergibt zusammmen V3 + V« =* V« des Gesamtein- 
kommens der Pächter. Das würde genügen, damit die Zirkulation gerade ge- 
deckt ist Soll sie leicht vor sich gehen *), muß angenommen werden, daß '-^/s 
des Gesamtroheinkommens der Pächter in Umlauf sich befindet. Wird die 
Zahlung vierteljährlich vorgenommen, so kann jedes Geldstück vier Umläufe 
machen. In diesem Falle würde sich als Geldbedarf ergeben 2/3:4«= t/^ 
des Gesamtroheinkommens 2), = 1/2 der Rente der Grundeigentümer. In 
der Stadt ist die Zirkulationsgeschwindigkeit jedoch eine bedeutend 
größere. Hier werden sehr viele Zahlungen täglich vorgenommen. Ander- 
seits sind die Pächter darauf angewiesen, größere Geldsummen zu den 
Terminen anzusammeln. Als Konsequenz ergibt sich die CANTELLON'sche 
Meinung, daß der Bedarf eines Landes ungefähr Vs der ^Bente der 
Grundeigentümer" sei. Die Höhe der Pachtsumme ist das äußere Merk- 
mal des zirkulierenden Geldquantums des Landes. Steigt sie, so ist das 
ein Zeichen, daß viel Geld im Ijande vorhanden ist; fällt sie, so ist das 
ein Beweis für das Gegenteil. ^) Die Richtigkeit der letzten Behauptung 
ist nur aus der Quantitätstheorie Ca^tillon's heraus zu verstehen. Seine 
Preistheorie würde ganz andere Bestimmungsgründe für die Höhe der 
Pacht ergeben. Cantillon selbst hat das Gefühl, daß auch andere 
Faktoren ihre Macht geltend machen könnten; er schiebt vorsichtig die 
Bedingung ein: toutes autres choses ötant 6gales. 

Auf die Kredittheorie des Verfassers braucht im einzelnen nicht ein- 
gegangen zu werden; gleichfalls nicht auf seine Besprechung der Vor- 
teile, die ein Staat aus einer großen zirkulierenden Geldmenge zieht: 
größere Staatseinkünfte 4), Möglichkeit in Zeiten der Not einen größeren 
Bedarf zu decken.^) Bezüglich der Zinstheorie ist zu bemerken, daß 
der umlaufenden Geldmenge kein Einfluß auf die Zinshöhe zugedacht 
wird. Viel Geld kann zirkulieren und doch der Zins hoch sein und 
umgekehrt®) Die Zinsrate hängt eben von denselben Faktoren ab, von 
denen die Preise abhängen, nur daß sich in diesem Falle Leiher und 



1) p. 166. 2) p. 169. 

3) Poui- juger de l'abondance et de la raret6 de Targent dans la circulation, 
je connais pas de meilleure re^Ie qae ceile des baux et des rentes des Propri^taires 
de terre. Lorsqu'on afferme des terres ä haut prix, c'est une marque que l'argent 
abonde dans l'ßtat; mais lorsqu'on est oblig^ de les affermer bien plus bas, cela 
fait voir, toutes auti'es choses 4tant 6gales, que l'argent est rare. p. 247. 

4) p. 249/50. 5) p. 311. 

6) Uabondance ou la disette d'argent dans nn Etat hausse toujours ou baisse 
les prix de toutes choses dans les aitercations du troc, sans avoir aucune liaison 
n^cessaire avec Ic prix de Tint^r^t qui peut tr^s bien ^tre haut dans les Etats oü 
il y a abondance d'argent, et bas dans ceux oil Targent est plus raie: haut oü tout 
est eher, et bas oü tout est ä grand march^. p. 285. 
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Leihende gegenüberstehen. Und hier kann die Vermehrung der Geld- 
masse eines Landes eine gewisse Bedeutung erlangen. Strömt sie in die 
Hände von Unternehmern, die unter anderen Umständen gezwungen 
wären Geld zu leihen, wird der Zins, da die Zahl der Leihenden sich 
verringert, sinken. ^) Eine besondere Erhöhung der Zinsrate vermag ein- 
zutreten durch eine in ihr enthaltene Risikoprämie. *^; Das Greskam' 
sehe Gesetz ist Cantillon bekannt. Er erwähnt es bei seiner Be- 
sprechung der Wertrelation zwischen Gold und Silber. Letztere sei keine 
für alle Zeiten feststehende. Sie schwanke danach, wie sich der Preis 
des Goldes resp. des Silbers auf dem Markte festsetze. 3) 

Cantillon hat trotz seiner sorgfältig entwickelten Darstellung des 
Preisgesetzes und der Wirkung einer Volumenerweiterung des Geldes*) 
nicht erkannt, daß die Menge allein jene Tendenz nicht hervorzurufen 
vermag, sondern daß es lediglich einer Menge möglich ist, die über die 
Deckung des Bedarfs hinausgeht. Der Begriff des Bedarfs fehlt nicht 
ganz in der Theorie Cantillon's. Unser Autor hat im Anschluß an 
Petty eine Berechnung der für eine Volkswirtschaft nötigen Geldmenge 
durchgeführt. Er hat jedoch diesen Begriff nicht zum Angelpunkt einer 
Theorie des internationalen Geldquantitätenaustausches gemacht, wie es 
Locke bereits tat. Insofern bedeutet seine Nivellierungstheorie als ganzes 
einen Rückschritt, mag sie im einzelnen feine Bemerkungen enthalten. Die 
Elastizität der Zirkulationsgeschwindigkeit und z. T. auch des Kredits 
und die Bedeutung dieser Tatsache für die Stabilisierung des Geldwertes 
hat Cantillon klar dargestellt. Der von der Zinsrate ausgehende Ein- 
fluß auf die wirtschaftliche Entwickelung ist nicht beachtet worden. 

Direkt griff Ste u akt ^) die naive Quantitätstheorie an. Seine Wert- 
lehre ist derjenigen Cantillon's ähnlich : Einerseits bestimmt den Wert 
die angebotene Menge, andererseits die Nachfrage, und bei letzterer be- 
sonders noch die Konk^irrenz der Nachfragenden untereinander und ihre 
Erwerbsmöglichkeit. Mit der Veränderung eines dieser Faktoren ändert 

1) p. 289, 2S4. Comme les prix des choses se fixent dans les altercations des 
march^s par les quantit^s des choees exposees en vente proportionellement k la 
quantitö d'argent qu'on en offre, ou ce qui est la m^me chose, par la proportion 
num^riqne des Vendeurs et des Acbeteurs; de mßme Tint^r^t de l'argent dans un 
Etat se fixe par la proportion num^rique des Preteurs et des Emprunteurs. p. 264. 

2) p. 271, 285. 

3) Pour juger donc de la proportion de Tor ä Targent, il n' y a que le prix 
du march6 qui puisse d^cider: le nombre de ceux qui ont besoin d'un m6tal en 
behänge de l'autre et de ceux qui veulent faire cet ächange, en dßtermine le prix. 
p. 368/9, 362. 

4) Vgl. LoTz, Ergebnisse der deutsch. Silberkommission, Schmollers Jahrb. 
N. F. 19. Jahrgg. 1895. S. 1300: „Die Wirkung der Geldmengenänderung zeigt sich 
in der Tendenz, nicht im Effekt" 

5) The Works of the late Sir James Steuart. London 1805. 

An Inquiry into the Principles of Political Economy. Vol. II und IIL 
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sich der Wert') Auf diesem Wertgesetz baut sich der Preis auf. 2) Der 
Verkaufspreis enthält einmal die Vergütung für die Produktionskosten 
d. h. für die Arbeitszeit, den Verbrauch, des Arbeiters und das Roh- 
material, sodann den Gewinn des Händlers resp. der Händler.^) Auf 
dem Markt entscheidet endgültig über den Preis die Relation der Waren- 
menge zum Bedarf^), d. h. nach Steüarts Wertgesetz, Wettbewerb, 
Nachfrage und Solvenz der Käufer.^) Also: auf das Angebot wirken 
die Herstellungskosten^ auf die Nachfrage Dringlichkeit des Bedarfs und 
Solvenz der Käufer. Daraus ergibt sich, daß jeder Preiswechsel vollauf 
aus sich selbst heraus erklärt werden kann.^) Auf besondere Abarten 
des Preisgesetzes, wie etwa auf das Verhältnis des Einkommens der 
arbeitenden Klassen zu den Preisen der Lebensmittel, braucht hier nicht 
eingegangen zu werden.^) Das Resultat genügt. Und aus ihm ergeben 
sich zwei Folgerungen für die Geldwerttheorie. 

1. die naive Quantitätstheorie ist falsch. Ein Verhältnis 

G : G = P : P besteht überhaupt nicht. 

Einmal wirkt die Warenseite für sich völlig preisbestimmend. So- 
dann kann jede Geldmengenmehrung durch Hortbildung oder durch in- 
dustrielle Verarbeitung lahmgelegt werden in ihrer weiteren Wirkung, 
jede Geldmengenminderung durch Einführung von Kreditmitteln oder 
direkten Warenaustausch, schließlich aber hat die Vermehrung auch noch 
keineswegs eine direkte Wirkung auf die Preise, sondern nur die, die 
Solvenz bestimmter Käufer zu vergrößern; und ob diese hiervon Ge- 



1) The value of all things depends upon many circumstaDccs, which however 
may be reduced to four principal heads, first, the abundance of the things to be 
valued, secondly, the demand which mankind makc for them, thirdly, the compe- 
tition between the demanders, fourthly, the extent of the faculties of the demandere 
II 271/2. The value of commodities therefore depending upon circumstances relative 
to themselves and to the fand es of men, their value ought to be considered as 
changing with respect to one another only. II 273. 

2) The funetion therefore of money is to publish, and make known the value 
of things, as it is regulated by the combiuation of all these circumstances p. II 271/2. 

3) The consequence of this is to deteruiine the value of commodities, and to 
mark the difference between prime cost and selling prices. The first depends 
upon the time employed, the expencc of the workman and the value of the raa- 
terial. The second is the sum of these added to the profit of alienation. — The 
first is invariable aftor the first determination, the second is constantly increaaing 
eithcr from del^y in selling off, or by the multiplicity of alienation. p. II, 216. 

4) Prices not regulated by the quantity of money but by the relative Pro- 
portion between commodities and the wants of mankind. p. 11 272/3 Anm. 

5) U 85/6, 36. 

6) Let the specie of a country, therefore, be augniented or diminished in ever 
so great a proportion, commodities will still rise and fall to the principle of demand 
and competition — but never upon the quantity of coin they are possessed of 
II 86/7, vgl. U 81, 94, lU 15. 

7) II 82/3, 254. 

HovFMAMN, OeldwerttheoriO' 5 
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brauch machen, ist ihre Sache. Angenommen sie geben das Geld aus, 
dann wird eine größere Nachfrage nach Waren ein größeres Angebot 
hervorrufen und die Wirkung der Geldvermehrung kann unter Um- 
ständen gleich Null sein.*) 

2. Die auf Seiten der Waren liegenden Bestimmungsgründe des 
Geldwertes sind die wesentlicheren. Das zeigt sich schon bei Steuabts 
Kritik der naiven Ansicht, mehr noch in seiner eigenen Geldwerttheorie. 

Das Edelmetall ist eine Ware, unterliegt somit den allgemeinen Wert- 
und Preisgesetzen. ^) Von diesem Satz geht Steuaet aus. Er enthält still- 
schweigend die wichtige Tatsache, daß das Geld als solches keine Ware 
ist. Die Volkswirtschaft bedarf einer gewissen Menge Geldes, damit das 
ganze Getriebe in Bewegung bleibt. Steuart berechnet sie als nahe- 
zu gleich dem Verzehr der Reichen + der Arbeit und dem Fleiß der armen 
Einwohner eines Landes, also gleich Konsumtion der Reichen + Arbeits- 
einkommen. Nur diese Menge wird sich in der Zirkulation halten, für 
mehr ist au sich keine Verwendung. 3) Ist einmal zu viel Geld vorhanden, 
geht es in Horte oder durch industrielle Verarbeitung in Luxusgegen- 
stände über.^)^) Tritt das Gegenteil ein, ist zu wenig Geld vorhanden, 
so wird die Lücke ausgefüllt durch Gebrauch von Geldsurrogaten (Papier- 
zirkulationsmitteln, Banknoten)«) oder durch direkten Warentausch. Eiu 
Zuviel an Papier strömt selbsttätig zurück, 'j Zurückbleiben hinter oder 

1) II 86/7, Bat if upon the increase of riches it be found that the State of 
demand remains without any Variation, then the additional coin will bc profitably 
be locked up, or converted into plate II 85/6; there are manv ways of alienatlDg' 
goods or natural produce, without the assistance of specie. II 98; Let the quantity 
of the coin be ever so much increased, it is the desire of spending it alone, which 
will raise prices II 86/7 ; Licrease the raoney, nothing can be concluded as to prices 
because it is not certain that people will increase their expenses in propordon to 
their wealth II 103; and although they should, the moment thcir additional de- 
mand has the effect of producing a sufficient supply, prices will retum to the old 
Standard, p. II 183. 

2) The substance of which the coin is made, is a commodity, which rises and 
sinks in its value with respect to other commodities, according to the wants, com- 
petition and caprices of mankind II 288, III 3, 85. 

3) There nover can remain in circulation, but a quantity, nearly proportional 
to the consumption of the rieh, and to the labour and industry of the poor inhabi- 
tants. II 95/6. 

4) II 85/6, III 150. 5) LoRiA, valore c. 1. p. 85, Anm. 1. 

6) We have said in the second book, that the current money of a country 
is alwa}^ in proportion to the trade, industry, consumption and alienation which 
regularly take place in it; and when it happens that the money already in the 
countiy is not sufficient for carrying on these purposes, a part of the «iolid pro- 
perty, equal to the deficiency, may be melted down (as we have called it) and 
made to circulate in paper. III 147. 

7) That as soon again as this paper augments beyond this proportion, a part 
of what was before in circulation, must retum upon the dcbtor in the paper, and 
be realized anew III 147. 
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Hinausgehen über den Bedarf ist danach unmöglich. So angesehen, 
wäre eine Geldwertänderung von der Geldseite aus tatsächlich undenk- 
bar; ganz allein aus sich heraus würden sich die Warenpreise ändern. 

Und doch deutet Steüart gelegentlich die Möglichkeit einer Geld- 
wertänderung von der Geldseite aus an. 1. Wird das Zuviel an Geld 
z. B. nicht aufgespeichert, sondern in die Zirkulation gebracht, muß sich 
irgendwie doch ein Einfluß bemerkbar machen. Das geschieht auch. 
Aber wie und ob überhaupt, daüber läßt sich a priori nichts sagen. Es 
entscheiden die konkreten Umstände. Die Wirkung hängt davon ab^ 
in welcher Weise das Plus an Geld auf die Nachfrage wirkt und wie 
hierauf wieder die Produktion der betr. Ware reagiert. Letztere kann 
so weit ausgedehnt werden, daß sie die Nachfrage vollauf befriedigt, 
dann ist die Wirkung gleich Null; sie kann sich überhaupt nicht weiter 
ausdehnen lassen, dann wird die Wirkung unabsehbar sein.'^) Eine all- 
gemeine Wertänderung wird sich immerhin schwer ergeben können, 
es sei denn, die vermehrte Nachfrage erstrecke sich allgemein auf alle 
Waren, und verändere gleichmäßig alle Preise. Wie soll das aber nach 
Steuaets eigenen Wert- und Preisgesetzen je möglich sein? 

2. Edelmetall ist, wie oben gezeigt, nach Steuart eine Ware. Jede 
Steigerung der Nachfrage hat demnach gemäß den Preisgesetzen zur 
Folge, daß der Gold- resp. Silberwert sich erhöht. 3) Auf dem Edel- 
metallwarenmarkt entscheidet sich der Wert auch nach diesen Gesetzen^); 
gleichfalls da, wo zwei Metalle den Umlauf eines Landes bilden, wo 
eins das Maß des anderen ist und eins das andere austreiben kann nach 
Greshams law.^) Eine Rückwirkung auf den Geldwert erfolgt nichts 
wie nach unseres Autors Schweigen über diesen Punkt anzunehmen ist^ 
da Edelmetall als Ware eben nicht Edelmetall als Geld ist. Ganz be- 
liebig vermag sich übrigens auch nicht der Preis der Edelmetalle als 
Ware zu bewegen. Eine untere Grenze ist ihm dadurch gesetzt, daß 
der Staat seinen Münzen den jederzeitigen Ankauf zu einem bestimmten 
Preise vorgeschrieben hat; eine obere Grenze stellt die aus dem betr. 
Barren zu schlagende Geldsumme dar (Münzpreis + Schlagschatz. ß> 

1) I answer, that such an augmentation might happen, without the smallest 
alteration upon prices, er that it might occasion a very great one, according to cir- 
cumstances U 104. 

2) As far thereforo as an increase of the motals and coin shall produce an 
increase of demand, and a greater competition than before, so far will this circom- 
stance influence the rise of prices, and no farther II 273, vgl. II 102. 

S) Because an angmentation and rise, . in the demand for gold or silver has 
the effect of augmenting the value of the metal demanded. II 297. 

4) 11 323/24. 

5) II 282 ff., 298, weswegen Steuart sich gegen eine Doppelwährang ausspricht 

6) To wit, the value of the coin as a metal, prevents bullion from rising 
higher than its füll denomination as money, and the mint price preserves it from 
falling lower than what the mint is willing to give for it. III 9, III 27. 
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In konsequenter Durchführung seiner Theorie liegt es, wenn Steuart 
der Ausfuhr aus einem Lande infolge ungünstiger Handelsbilanz nicht 
allzugroße Beachtung beilegt. Dieselben Preisgesetze i) gelten auch weiter- 
hin in dem betr. Land. Die Lücke wird ausgefüllt durch Papier, Bank- 
noten.*'^) Große Bedeutung könne diesem internationalen ^GeWaustausch 
schon deswegen nicht beigemessen werden, da es sich lediglich um 
Summen handelt, die im Verhältnis zu dem Dienste, die das Geld im 
Inlande zu verrichten hat, sehr klein sind. ^) Steuart hat znerst fest- 
gestellt, daß eine Notenbank den internationalen Geldaustausch zu regeln 
vermag. Aus ihren Kassen geht das Geld, in ihre Kassen fließt es. 
Sie vermag auch durch Ausgabe von Noten dem vergrößerten Bedarf 
an Zirkulationsmitteln *), resp. dem geringeren Bedarf gerecht zu werden 
durch Einziehung dieser Hartgeldsurrogate. 5) 

Auf die Zinstheorie braucht hier nicht weiter eingegangen zu werden, 
di^ Steüabt einem Zusammenhang: Geldmenge — Zinshöhe — Waren- 
produktion keine führende Stellung einräumt. Ein spezielles Eingehen 
auf seine Kredittheorie, wie etwa auf die Frage der Entstehung des 
Kredits, des Fundaments des Kredits (Boden und Edelmetall) % ist nicht nötig. 

Steuart sieht in der Tatsache, daß der Bedarf der Volkswirtschaft 
an Geld regelmäßig befriedigt wird, das Hauptmoment dafür, eine Geld- 
wertänderung von Seiten des Geldes nicht annehmen zu müssen. Ge- 
schickt hat er die Lehre von den Geldschätzen und von der Tätigkeit 
der Notenbanken in seine Theorie zum Beweise eingeflochten. Über- 
sehen hat er, daß nicht blos Horte und Kreditmittel die Anpassung der 
vorhandenen Menge an den Bedarf möglich machen, sondern daß da- 
neben die Dehnbarkeit der Zirkulationsgeschwindigkeit im gleichen Sinne 
erhebliche Dienste zu leisten vermag. Übersehen hat er weiter, daß in- 
folge Neuentdeckungen großer Edelmetallmassen, die — auch nach seiner 
Ansicht wohl — in die Tresors der Bank strömen würden, diese zu 
Zinsveränderungen veranlassen könnten, daß auf solche indirekte Weise 
die Güterproduktion stimuliert, der Preisstand der Waren verändert und 
so eine Umgestaltung des Geldwertes sich — wenigstens theoretisch — 
durchsetzen könnte. Es würde in einem solchen Falle die Preisände- 
rung weniger von Seiten der Nachfrage aus erfolgen, als von Seiten des 
Angebots, durch Verbilligung der Produktionskosten. Auf Grund seiner 
Theorie ist der Verfasser zu dem Schlüsse gekommen, daß die Preis- 
änderungen im letzten Grunde regelmäßig von der Warenseite aus er- 
folgen. Da das Geld jedoch , auch nach ihm , nicht blos Wertzeichen, 
Wertdarstellungsmittel, ist, sondern eigenen Wert hat, muß daran fest- 

1) U 115. 2) m 23S, U 257. 

3) What a trifle is a foreign balance, let it be ever so grcat, compai-ed with 
the whole alienations of a country III 291. 

4) in 238, ra 199/200. 5) III 199/200. 6) II 288. 
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gebalten werden, daß es theoretisch gleichfalls aus sich selbst heraus 
eine Wertänderung erleiden kann. 

Wenn wir alles tiberblicken, muß gesagt werden, daß Steuart, in- 
dem er den Begriff des Geldbedarfs in den Mittelpunkt seiner Theorie 
stellte, der Geldwertlehre wiederum den richtigen Weg wies. Er hat ihr 
eine für seine Zeit sicherlich ziemlich vollkommene Form gegeben. Die 
Frage, wie der Geldwert sich gestaltet, hat seine Zeitgenossen oft beun- 
ruhigt Da weist Steuart darauf hin, daß im Ausbau und in der 
Pflege des Kreditwesens eine Handhabe gegeben sei, den Geldwert zu 
stabilisieren. Hierin liegt die große Bedeutung seiner Theorie. Mag 
seine Ansicht vielleicht etwas einseitig gewesen sein; er war dazu be- 
rechtigt: nahm doch die Ekielmetallproduktion seiner Zeit einen ruhigen 
Verlauf, so daß er mit Recht behaupten konnte, die Warenpreise richten 
sich nur nach den von ihm aufgestellten Wert- und Preisgesetzen und 
schlagen nicht aus einem fremden Motiv (im Sinne der naiven Quanti- 
tätstheorie) eine besondere Eichtung ein. 

Trotz solcher Vorzüge ist seine Theorie nicht zur Anerkennung ge- 
kommen. Sie wurde verdunkelt durch das helle Licht, das die Ideen 
der Klassiker bald nach Erscheinen seines Werkes zu verbreiten be- 
gannen. In seinem Heimatiand England wurde sie erst viel später, nach 
dem Currencystreit, wieder allgemeiner aufgenommen, viel später als in 
dem Lande, das allmählich sich auch an der Erörterung unseres Pro- 
blems zu beteiligen beginnt, als in Deutschland. 

5. 

Smith, Say/ 

Eine besondere Stellung nimmt Ad. Smith ein. Er schließt sich 
nicht an frühere Individualisten an. Vielmehr unternimmt er zum ersten 
Male, was Oantillon und Harris für den Edelmetallwarenwert ver- 
sucht hatten, Produktionskosten und die Relation von Angebot und Nach- 
frage als Bestiramungsgründe des Geldwertes miteinander zu versöhnen. 
Er führt also weiter, was Locke und seine Nachfolger einerseits, was 
Petty andererseits begann. 

Nach Smith 1) stellt den Preis eines Gutes die Menge von Gütern 
dar, die man im Austauschverkehr für das betr. Gut erhält; im speziellen, 
njit der Ausbildung der Geld Wirtschaft, die Menge Geldes, die man er- 
hält Für die Edelmetalle trifft dies immerhin noch zu; wie aber will 
man den Preis des Geldes messen, da Geld selbst Preisangeber resp. 
-Darsteller ist, mithin Wert und Preis beim Gelde zusammenfallen. Es 
genügt die Preistheorie Ad. Smiths darzustellen, um zu sehen, wie er 



1) Ad. Smith, Über die Quellen des Reichtums — übers, v. Asher, Stuttgart 
1861. Bandl. 
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den Geldwert bestimmt sein läßt. Smith unterscheidet Marktpreis und 
natürlichen Preis. „Der letztere bildet die tiefere Grundlage und ist 
gleich der durchschnittlichen Höhe des Marktpreises. Der Marktpreis 
hängt von Angebot und Nachfrage ab. Der natürliche Preis richtet sich 
nach den Produktionskosten''. 

Demgemäß ist bei Smith der Geldwert abhängig a) von Angebot 
und Nachfrage. Daraus ergibt sich ohne weiteres die Falschheit der 
naiven Theorie. 2) Einmal ist zu bedenken, daß mit wachsendem Gewerbefleiß 
und wachsender Kultur die Nachfrage eines Volkes nach den edlen 
Metallen automatisch zunimmt, sowohl zu Schmuck- und Luxuszwecken ^) 
als zu Zwecken der Zirkulationsvermehrung. ^) Sodann besteht folgen- 
des Abhängigkeitsverhältnis: auf die Dauer richtet sich die umlaufende 
Geldmenge nach der Größe der zirkulierenden Waren Quantität, Wächst 
der Wert des Jahresertrags, so muß ebenfalls die Geldmenge zunehmen. 
Die naive Ansicht ließ die Warenpreise sich nach der Geldquantität richten. 

Übersteigt das Angebot die Nachfrage, so fällt der Wert ^) — 
langsam, des großen angesammelten Vorrates wegen.') Ein Über- 
angebot kann nur von der Edelmetallseite ausgehen. Vermehrt sich die 
Geldmasse, weil der Reichtum eines Landes infolge gewerblichen u. s. w. 
Fleißes zugenommen hat, so tritt eine Wertänderung nicht ein; denn es 
liegt in der Natur der Dinge, daß eine solche Vergrößerung der Geld- 
quantität ihre Ursache in dem wirtschaftlichen Bedarf hat.^) Womit 



1) E. Leser, Ad. Smith, H. d. St c. 1. p. 752. VI. 

2) p. ISl. 3) p. 175. 4) p. 181. 

5) Der einzige Nutzen des Geldes besteht darin, daß es brauchbare Waren in 
Umlauf bringt Mittelst des Geldes werden Nahrungsmittel, Rohstoffe und Fabrikate 
ge- und verkauft, und an ihre eigentlichen Verbraucher verteilt Mithin muß sich 
die Geldmenge, die m einem Lande jährlich verwendet werden kann, nach den 
Wert der brauchbaren Waren richten, die jährlich in ihm umlaufen (90) — . Dagegen 
muß die Geldmenge in einem Lande naturgemäß zunehmen, wenn der Wert des 
Jahresertrages steigt. Der größere Betrag der während eines Jahres umlaufenden 
Waren erfordert auch eine größere Summe Geldes, um sie in Umlauf zu setzen. (91) 
Adam SMnn, Untersuch, etc. übers, von F. Stöpel. 2. Aufl. Berlin 1905. 

Vgl. LoRiA, valore c. l. p. 18, Anm. 1. 

6) ^ wobei jedoch die Produktion die Nachfrage so weit überstieg, daß der 
Wert beträchtlich fiel. p. 1S4/5, Asher. 

7) — auf das Verhältnis zwischen den verschiedenen Massen Eisen, die in ver- 
schiedenen Jahren verbraucht werden, wird hingegen ein Unterschied in der Pro- 
duktion dieser beiden Jahre von keinem Einfluß sein, und noch weniger wird dÄs 
Verhältnis zwischen den verschiedenen Goldmengen in solcher Weise berührt 
werden, p. 201. 

8) Die Menge edler Metalle kann überall aus zwei verschiedenen Ursachen 
sich vergrößern, nämlich entweder 1. aus der größeren Ergiebigkeit seiner Gruben 
2. aus dem größeren Reichtum eines Volkes, dem größeren Ertrag seiner jähr- 
lichen Arbeit. Die erste Ursache hängt allerdings notwendig mit der Wertminde- 
rung zusammen, die letztere aber nicht. ISl. 
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natürlicb nicht gesagt ist, daß eine Vermehrung der Geldmenge infolge 
reichlicheren Fließens der Produktionsquellen notwendig immer einen 
Einfluß auf den Geldwert haben muß. Smith selbst hat in seinem Werke 
stets die vergrößerte Produktion als eine relative aufgefaßt, d. h. er hat 
stets erst sich gefragt, ob die Nachfrage nicht auch gewachsen sei. ^ 

Welchen Bedarf hat die jährliche Neugewinnung zu decken oder 
hat sie keine regelmäßige Nachfrage zu befriedigen und ist sie daher im- 
stande, sofort die Masse anzuschwellen? Das jährlich neu produzierte 
Edelmetall hat einmal regelmäßig den Abgang *-j der Wirtschaften neu 
aufzufüllen; regelmäßig den Verbrauch an Edelmetall zu industriellen 
Zwecken aller Art zu ersetzen resp. zu befriedigen^); vor allem den 
Bedarf Amerikas und den Ostindiens, den Bedarf der neuen Märkte 
zu befriedigen.'*) 

Wenn nun der Bedarf an Geld durch die jährliche Produktion 
nicht gedeckt wird, was dann? Hier ist zu unterscheiden, ob eine 
Deckung des Bedarfs durch Edelmetall schlechthin oder lediglich zu 
den bisherigen Produktionskosten unmöglich ist. Ist eine Deckung zu 
den bisherigen Kosten nicht durchführbar, dann entscheiden b) die 
Produktionskosten allein über den Wert des Geldes. Die erhöhten 
Kosten rufen eine Geldwertsteigerung hervor. 5) In einem solchen Falle 
tritt der Einfluß der Produktionskosten auf den Geldwert ganz klar zu 
Tage. Sonst ist er latent, stets aber vorhanden, insofern, als er den 
natürlichen Preis, den natürlichen Wert bedingt, um welchen der durch An- 
gebot und Nachfrage bedingte Preis oszilliert. Gesetzt den Fall, eine 
Deckung des Bedarfes wäre überhaupt unmöglich durch eine weitere Ver- 
mehrung des Edelmetallvorrates, oder sie wäre zu teuer. Dann kann 
die betreffende Wirtschaft aus sich heraus Hilfsmittel zur Ausfüllung 
der Lücke hervorbringen. Es kann ein beschleunigter Hartgeldumlauf 
eintreten 6); es kann eine Geldsurrogatzirkulation den Bedarf decken. 
Bei letzterer Maßregel — Smihi nennt vor allem das Papiergeld, ge- 
meint sind Banknoten') — sei jedoch Vorsicht zu üben. Es dürfe nie 
mehr an Noten emittiert werden, als die Menge Edelmetalles betrage, 
die es verträte.^) Solange das „Papiergeld" stets einlösbar sei^) und 
nur in bestimmten massigen Grenzen ausgegeben werde, sei solche Ge- 
fahr allerdings nicht vorhanden. Die Zuvielausgabe würde einfach an 
die Bank zurückströmen zwecks Einlösung.*^) Unter normalen Verhält- 



1) p. 175, 193, 207. „Ich habe nun schon zu zeigen versucht, daß eine Ver- 
mehning der Menge edler Metalle, die aus dem Steigen des Landes -Wohlstandes 
hervorgeht, nicht auf eine Verminderung ihres Wertes hinwirkt" p. 207. 

2) p. 198. 3) p. 198. 4) 194/5. 193. 5) p. 174/5, 321. 6) p. 280, 315. 

7) p. 281. „Von Leuten des besten Kredits, unbedingt auf Sicht zahlbar und 
stets auf Vorzeigen eingelöst, p. 317. 

8) p. 290, 293. 9) p. 293. 10) p. 290, 293. 
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niesen hat demnach das „Papiergeld" nicht die ihm zugeschriebene 
Tendenz, den Umlaut zu vermehren und den Geldwert zum Sinken zu 
bringen. *) 

Es ergibt sich, daß der Geldwert unter Zuhilfenahme jener beiden 
Aushilfsmittel — Zirkulationsgeschwindigkeit und Kreditgeld — eine 
ziemliche Stabilität eriangt. Und doch kennt Smith einen verschieden 
guten Markt für Edelmetalle : Gold und Silber haben, nach ihm, die 
Tendenz, dorthin zu gehen, wo der beste Preis für sie gezahlt wird, '^) 
wo ihre Kaufbefähigung die größte ist. ^) Solch' internationaler Aus- 
tausch wird naturgemäß durch die Höhe der Transport- und Ver- 
sicherungskosten bedingt^} Die alte internationale Geldquantitäten-Aus- 
tauschlehre des Merkantilismus ist das nicht. Dort erfolgte die Ver- 
schiebung der Edelmetalle als Folge der jeweiligen Handelsbilanz. Der 
Anfang der SMixH'schen Lehre klingt ähnlich. Der Preis der Güter, 
wie er sich aus sich selbst heraus festsetzt, bestimmt die Kaufkraft der 
Edelmetalle und treibt sie so, wie er verschieden hoch, von einem Land 
ins andere. Nach dem Merkantilismus ging aber das Edelmetall von 
dem reichen Land in das ärmere. Anders bei Smith. Die Kaufkraft 
des Geldes sei größer in einem reichen Lande als in einem armen. 
Smith nimmt demnach die entgegengesetzte Richtung der Geldströme an.^) 

Der Warenseite legt unser Autor eine sehr große Bedeutung bei. 
Immer wieder weist er auf diese Seite der Bestimmungsgründe des 
Geldwertes hin, wenn er die Edelmetallproduktion während der ver- 
verflossenen Jahrhunderte durchgeht. ^) Hit^ie gegenüber betont er z. B. 
nachdrücklich, daß die Preisveränderung der Lebensmittel in den Jahren 
1751 und 1752 weniger wegen der vermehrten Ausgabe des „Papier- 
geldes'', als „vermutlich infolge der schlechten Jahre** eingetreten sei. 

Die SMrm'sche Geldwerttheorie zeichnet sich durch eine klare, 
nüchterne Beachtung aller wesentlich in Betracht kommenden Punkte 
aus. Im Gegensatz zu Locke und Steuart'), an deren Lehre sie bis- 
weilen erinnert, nimmt sie Rücksicht auf die Produktionskosten, ohne 
deren Bedeutung allzusehr zu überschätzen. ^) Dabei übersieht sie freilich, 
daß der Staat durch seine Preisfestsetzungstätigkeit auf die Produktion 
einen erheblichen Einfluß auszuüben vermag. Das Geld wird von S>uth 
als den allgemeinen Gesetzen unterworfen, sehr weitgehend als Ware 



1) p. .317. 2) p. 182. 3) p. 182. 4) p. 182. 

5) Aber Gold und Silber lassen sich natürlich gegen eine größere Menge von 
Bedürfnissen in einem reichen Land als in einem armen, in einem Lande, das Über- 
fluß als das Mangel an Unterhaltsmitteln besitzt, eintauschen. 182. 

6) p. 179, 187, 208. 

7) der die „Kosten" mit emigen Worten abtut 

8) Es finden sich freilich bisweilen auch Äußerungen, nach denen die Pro- 
duktionskosten eine erhebliche Macht auszuüben vermögen. Vgl. Laughlin, Prin- 
ciples. c. 1. p. 240. 
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behandelt. Wie ein neuer Geldwert sieb durchsetzt, wird nicht erörtert. 
Die SMiTH'sche Theorie enthält lediglich die statica monetaria. 

Im Anschluss an Smtth's Erörterung sei SayO angeführt, der 
„Taufpate der Lebren von Ad. Smith auf dem Kontinent". 2) 

Nach ihm unterliegt das Geld denselben allgemeinen Wertgesetzen. ^) 
Zu verwerfen sei die Ansicht, das Geld habe keinen eigenen Wert. 
Daß dem nicht so sei, zeige sich schon darin, daß die Münzen 
durch Abnutzung von ihrem Wert verlieren können. 4) Was regelt den 
Geldwert? Das Verhältnis von Menge und Nachfrage des Metalles, aus 
welchem das Geld besteht. Der auf solche Weise fixierte Wert des Edel- 
metalles bestimmt wiederum den Geldwert, ^j ^) '). Zu bedenken ist, 
daß die Nachfrage sich der Vermehrung der Menge nur langsam und 
allmählich anpaßt. Eine schnelle Erweiterung des Geldvolumens würde 
demgemäß eine beträchtliche Wertänderung zur Folge haben können, s) 
Ferner wird der Wert des allgemeinen Tauschmittels berührt von der 
Größe der Umlaufsschnelligkeit des Geldes^), und weiter von der Er- 
setzung des Geldes durch Kredit, i") Say will aber keineswegs jede 
Preisänderung als Folge einer Geldwertverschiebung angesehen wissen. 
Er weist darauf hin, wie die Preise durch Nichtanpassung an die Nach- 
frage sich nach oben und unten zu bewegen vermögen. Außerdem können 
spezielle Umstände hinzutreten, wie denn die Preise nach und während 
der napoleonischen Kriege in die Höhe gingen, aus Mangel an Pro- 
duktionsmitteln und Kapitalien. » ») 



1) J. B. Say, Trait6 d'Economie politique. Paris 1603. Tome I und IL 

2) H. d. St VI 503. 3) II 105, I 33. 4) I 467. 

5) — sa valeur ßchangeable, ou son prix en denr^es, dopend de la quantitß 
d'argent qiü est en circulation, compar^e avec Tötendue qai en est faite II 105. 

6) I 429, II 107, 128/9, II 110—114. 

7) II 106. 

8) Les variations dans la valeur de l'argent sont lentes ä cause de l'^tendue 
des d^bouch^s qui rend peu sensibles les variations dans la quantit^ de la denr^e. 
Elles sont consid^rables, parce que les usa^es de l'argent 4tant bom^s, sa demande 
ne peut pas suivre son augmentation, quand celle-ci est rapide 11 110. 

9) II 111, n 161. 

10) II 111/2, 23 ff. 

11) On a demande dans ees demiers tcmps pourquoi les marcbandises ^taient, 
en fVance, plus oberes qu'avant la revolution quoique la quantite du num^raire 
ait diminu^. En premier lieu, le fait n'est pas gänßralement vrai ; il y a des den- 
r^es plus oberes et d'autres qui le sont moins. La difficultö ne regarde que les 
premi^res. II est vraisemblable que quoique rare que 1' on pretend que Targent 
est devenu, ces marchandises-lk sont devenucs plus rares encore proportionellement 
ä la demande, soit que la demande ait augment^; soit qu' on trouve actuellement 
plus difficile et plus coüteux de les produire; ce qui peut se concevoir vu la dur6e 
et raebamement de la guerre, et la grando diminuation survenue dans les moyens 
de production et surtout dans les capitaux. p. II 115/6, 
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6. 

Der Widerhall in Deutschland und Italien. 

Den Erörterungen der englischen, und französischen Autoren über 
das Geldwertproblem, die oft weit ab vom Ziele führten, oft nahe an 
das Ziel gelangten, vermögen die deutschen und italienischen Theoretiker 
dieser Epoche nichts gleichwertig originales zur Seite zu stellen. Ihre 
Gedanken sind überwiegend nur ein Niederschlag der Theorien 
fremder Meister. 

Ä. Deutschland. 

Während man sich in Italien, wie das Beispiel Davanzati's lehrt, 
schon frühzeitig der Lösung des Geldwertproblems zuwandte, geschah 
dies in Deutschland erst sehr spät Die Schuld trägt wahrscheinlich die 
aller Augen auf sich richtende Münzpolitik der zahllosen Duodezstaaten. 
So werden immer die Münzverhältnisse, die Vollwertigkeit der Münzen, 
die Bedeutung des Feingehalts u. s. w. behandelt Auch GraumannI) 
widmet diesen Dingen großen Fleiß. 2) 3) 4) ^ber die Geldwertfrage 
streift er nur. 

Warum schwankt die Wertrelation? und wann? Sie ändert sich 
mit dem Marktpreis^) und dieser wiederum nach dem Gesetz von An- 
gebot und Nachfrage. ^) Alle Mal jedoch, meint der Verfasser, bleibt die 
Festsetzung der Relation eine willkürliche. ') Den Marktpreis der Edel- 
metalle trennt der Verfasser von ihrem Wert Es ist die alte Scheidung 
zwischen innerem und äußerem Wert. Von welchen Faktoren hängt der 
„Wert" nach Graumanx ab? Die Edelmetalle sind Waren wie alle 
anderen ^Kaufmannsgüter" ; daß sie nebenbei als Geld fungieren, erhöht 
nur ihre Wertschätzung. Die Grundlage ihres Wertes bilden erstens ihre 
Produktionskosten, die aus „Erdboden und Bearbeitung^, mit Einschluß 
der Transportkosten, bestehen s); zweitens die Quantität«) Wird ein 

1) J. Ph. Graumann, Gesammelte Briefe vom Gelde usw. Teil 1./2. Berlin 1762. 

2) p. 19/23. 3) p. 24, 114 ff., 190. 4) p. 53. 5) 190 II, 114. 6) p. 27. 

7) „Das Gold ist seltener als Silber, und diese Seltenheit gibt ihm allerdings 
einen höheren Wert Man kann aber nicht sagen, daß es 10, 12. 14, 15 mal rarer 
sei, als das Silber, und daß daraus eben diese Proportion des Preises zwischen 
beiden Metallen erfolgen müsse. Es bleibt also die Proportion des Wertes, welche 
man ihnen beilegt, allemale willkürlich, p. 24. 

8) Gold und Silber, als Metalle, haben einen Wert wie alle Kaufmannsgüter. 
Sie haben aber noch einen besonderen Wert darin, daß sie geschickt sind, das 
Zeichen oder den Maßstock der anderen Kaufmannsgüter abzugeben, p. 24. — 
Gold und Silber, sowie auch Kupfer und alle anderen Dinge haben überdem einen 
proportionierten Wert, nach dem Erdboden und nach der Bearbeitung, die ihi-e 
Hervorbringung verursachen, das ist, sie kosten mehr oder weniger, nachdem sie 
viel oder weniger zu bearbeiten kosten, p. 24. 

9) p. 4. 
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Metall durch einen der angeführten Faktoren im Preise gehoben, so 
muß sich diese Preisveränderang auch bemerkbar machen bei dem Teil 
des betreffenden Metalles, der als Geld zirkuliert 

Die von Graumann aufgestellte Theorie stützt sich einerseits auf 
Petty, andererseits auf Locke. Sie ist jedoch nicht klar genug heraus- 
gearbeitet, um die Wechselwirkung zwischen Produktionskosten, Quanti- 
tät, Angebot und Nachfrage deutlich erkennen zu lassen. 

Die Beachtung, die Steuart in seinem Heimatlande erst später 
allgemein fand, ward ihm in Deutschland bald zu Teil. Busch ^) fußt 
in seiner Lehre auf Steuart's Ausführungen. Er stimmt mit ihm ein 
in das Verdammungsurteil über die naive Quantitätstheorie ^;, und 
ihm schließt er sich auch wesentlich an in der Aufstellung seiner eigenen 
Preisgesetze. ^) ^) 

Die Edelmetalle unterliegen jenen Normen jedoch nicht. Der Ver- 
fasser sagt lediglieh, es sei schwer, den Geldwert zu bestimmen.^) 
Geld sei freilich eine Ware, aber eine solche besonderer Art. Denn es 
sei keine Ware zum Verbrauch, sondern zum Gebrauch — letzteres in 
ganz hervorragendem Masse. „Jedermann will es haben, und keiner hat 
dessen zuviel." ^) Hier kommt mithin die Anschauung zum Durchbruch, 
daß jederzeit das gesamte Angebot von der Nachfrage aufgenommen wird.') 

Eine Vermehrung der Geldmenge hat zur Folge, daß zunächst 
einzelne das Geld an Wert geringer schätzen. Diese Meinung setzt sich 
mit der Zeit in einem ganzen Volke durch, s) So sinkt der Geldwert. 
Das ist ein Gedanke, den schon Bodinus in ähnlicher Form geäußert 
hat. An anderer Stelle findet sich allerdings die gegenteilige Behauptung. ^) 
Von der größten Bedeutung für die Frage einer Veränderung des Geld- 
wertes ist die Wirksamkeit und Dehnbarkeit der Zirkulationsgeschwindig- 

1) J. G. Busch, Abhandlung v. d. Geldumlauf in anhaltender Rücksicht auf 
die Staatswirtschaft und Handlung, Teil I (u. li). Hamburg und Kiel 1780. 

2) p. 102. 3) p. 115-117. 

4) Aber eben dieses wirkt nun notwendigerweise auf den Preis der Lebens- 
mittel. In der Stadt setzt sich dieser Preis aus dem natürlichen Wert derselben 
und den Kosten der entferntesten Zufuhr zusammen. Die Bedürfnisse, weiche die 
näheren Gegenden liefern, nehmen in der Stadt denselben Wert an. p. 163/4. 

Hier klingt seine Theorie — wie auch sonst — an Cantillon an. 

5) p. 111. 6) p. 112, 110—111. 7) p. 112, 237. 

8) Ebenso hat der Überfluß des Geldes diese Wirkung auf manche Besitzer 
desselben, und setzt den Wert des Geldes in ihrer Denkungsart herunter. Diese 
Meinung von dem Werte des Geldes verbreitet sich gewissermaßen über ein ganzes 
Volk, wenn es geldreich ist, und bringt es dahin, daß dasselbe überhaupt mehr für 
einzelne Bedürfnisse bezahlt als ein anderes Volk, bei welchem der Vorrat des 
Greldes geringer ist, p. 113. 

9) Die nächste Wirkung von einem größeren Vorrat ist nicht diese, daß wir 
den Wert des Geldes geringer einschätzen, sondern diese, daß wir uns imstande zu 
sehen glauben, von demjem'gen, was wir zu unseren Bedürfnissen rechnen, mehr 
uns eigen machen zu können, p. 121. 
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keit. *) Sie ermöglicht, daß bei steigenden Preisen dieselbe Geldmasse 
zur Verrichtung des volkswirtschaftlichen Dienstes ausreicht/^) wie 
gleichfalls, daß bei Abfluß größerer Geldmassen dieselbe Preishöhe inne- 
gehalten werden kann. 3) 

Mit Stei'art stimmt Busch darin tiberein, daß, wenn nach der 
naiven Lehre ein anderer Geldwert sich durchsetzen solltej von der 
Warenseite gerade infolge der Geldvermehmng eine Gegenbewegung 
aufzutreten und sich durchzusetzen vermag. Langsam und allmählich 
tritt der Umschwung ein. Die infolge der Geld Vermehrung an diesem 
Stoff reicher Gewordenen wollen ihr Geld ausgeben. Und zwar werden 
sie weniger die Preise der Lebensmittel erhöhen^), als vielmehr ihre 
Nachfrage auf Güter richten, die zur Bequemlichkeit des Lebens bei- 
tragen, auf „ Luxus **artikel und Dienstleistungen. ^) Daraus folgt zweierlei. 
Zunächst entsteht eine starke Konkurrenz beim Verkauf solcher Güter: 
ihr Preis steigt **); sodann werden, wenn der Preis der Dienstleistungen 
in die Höhe geht'), vom Lande Arbeiter abwandern und in der Stadt 
ihre Dienste vermieten, um den hohen Lohn auszunutzen. Auf dem 
Lande selbst werden die Arbeiterlöhne steigen. ^) Zur gleichen Zeit hat 
die erhöhte Nachfrage nach manchen Bedarfsartikeln eine Erweiterung 
der Produktion zur Folge. Mehr Arbeiter können eingestellt werden. Sie 
werden zunächst nicht in hinreichendem Maße vorhanden sein, ihr 
Lohn nimmt zu.^) Auch das wird mehr Arbeiter von auswärts anlocken. 
So leben jetzt in der Stadt mehr Menschen als früher, die von den Er- 
zeugnissen des Landes ernährt sein wollen. Die Lebensmittelpreise er- 
höhen sich naturgemäß. 1*^) Der Landmann wird größere Ansprüche er- 
heben *i); dasselbe geschieht von Seiten der Reicheren, wie auch jetzt 
von Seiten der Arbeiter, i^) Die Folge ist, daß auch Gewerbetreibende und 
Handelsleute ein besseres Auskommen finden. '3) Das ist in rohen Um- 



1) p. 185. 

2) Es ist nicht zu schließen : Von dem Geldqiiantum, das die Zirkulation 
herauszählt, hängt der Wert der Dinge ab — denn es ist klar, daß jenes von diesem, 
nicht aber dieses von jenem abhängt, weil je teurer unter sonst unveränderten Um- 
ständen alles in einer bürgerlichen Gesellschaft wird, desto mehr Geld umgezählt 
wird. p. 19 4. 

3) Es kommt immer darauf an, daß nach Unfällen, die einer bürgerlichen Ge- 
sellschaft einen Teil ihres baren Geldes entziehen, die alte Lebensart und Lust zum 
Aufwände sich erhalten, und überhaupt die Triebfedern der Zirkulation nicht merk- 
lich schwächer werden. Alsdann zeigt sich allemal, daß die Ursache viel wirksamer 
auf den Preis der Bedürfnisse und auf den Lohn der Dienste sei, als die Zu- oder 
Abnahme des baren Geldvorrats in eben dieser Gesellschaft, p. 201. 

4) Herr Steuart ist meines Wissens der erste Schriftsteller von Ansehen, der 
diesem Satze widersprochen hat. Ihm ist die Nachfrage nach verkäuflichen Bedürf- 
nissen und die Konkurrenz in deren Ankauf der Bestimmungsgrund ihres Preises. 102. 

5)p. 118. 6) p. 197. 7)p. 197. 8) p. 160. 9) p. 160. 10) p. 205/7. 

11) p. 162/3, 179. 12) p. 165. 13) p. 198. 14) p. 198/9. 
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rissen das Bild einer infolge Vennehrung der Geldquantität eintretenden 
Preissteigerung. 

Aber der stolze Aufbau immer weiter erhöhter Warenpreise trägt 
in sich Momente^ die bei ungünstiger Konstellation den Zusammenbruch 
zur Folge haben können. Die große Nachfrage nach bestimmten Gütern 
vermag die Produktion derartig anzufeuern, daß ein „ Überangebot "^ 
auftritt und die Preise, statt weiter zu steigen, sinken. Dasselbe ist bei 
fortschreitender Zunahme derjenigen, die ihre Dienste vermieten wollen, 
möglich. 1) Damit schlägt die Geldwerttheorie unseres Autors um in 
eine Krisentheorie. 

Als Hauptgedanke ergibt sieh aus allem: Durch die vermehrte 
Geldmenge entsteht eine größere Nachfrage nach Bedürfnissen und 
Diensten. Diese können infolgedessen im Preise steigen. Weiter läßt sich 
nichts sagen. 2) Und, um das Gesamtbild noch mehr zu verwirren, kommt hin- 
zu, erstens daß infolge abnormer Verhältnisse bestimmte Güter ihren 
Preis erheblich verändern, wie etwa das Getreide bei Mißwachs ^), und 
dieser Wechsel weitere Kreise zu ziehen imstande ist; zweitens daß in 
gewissem Umfange jener Gesamtprozeß immer vor sich geht. Einzelne 
Bürger werden immer durch größere Sparsamkeit und größeren Fleiß 
ihre Einkünfte vermehren. Gewöhnlich leben sie dann nicht in der bis- 
herigen Weise weiter, sondern erweitern ihren Bedarfskreis, vermehren 
somit die Nachfrage nach „ Luxus" artikeln und Dienstleistungen.*) 
Drittens tritt naturgemäß in jedem einzelnen Falle das spezielle Preis- 
gesetz in allen seinen Teilen in Wirksamkeit. Um nur ein Beispiel 
anzuführen: die Käufer werden sich so lange wie irgend möglich be- 
mühen, die Preise niedrig zu halten.^) Zieht man ferner in Betracht, 
daß eine Erhöhung der Warenpreise die Zirkulationsgeschwindigkeit 
vermehrt 6), so läßt sich mit Recht behaupten, daß, bei "Berücksichtigung 
alles Vorgebrachten, es äußerst schwierig wird, ein Urteil über die 
mögliche Neugestaltung des Preisniveaus abzugeben. ') So fällt die naive 
Quantitätstheorie. 

An solcher Kritik einer veralteten Lehre ist Büsch's ganzes System 
erwachsen. Daraus folgt schon, daß nicht alles berücksichtigt 
worden ist, was für den Geldwert von Bedeutung ist, wie die Tätigkeit 
des Kredits und der Horte, das Verhältnis von Menge und Bedarf; 
daraus folgt auch das wenig systematische der ganzen Darstellung. Für 
letztere Erscheinung ist freilich noch eine andere Erklärung vorhanden, 

1) p. 179/80. 2) p. 178. 3) p. 225/6. 4) p. 199. 5) p. 118, ITS. 6) p. 195. 

7) Es kommt also nur auf die Wichtigkeit dieses Gebrauchs oder auf eine 
lebhafte Zirkulation des Greldes an, daß vieler Menschen Bedürfnisse durch dasselbe 
erfüllt werden, und der Wert, den es in diesem Gebrauch gewinnt, wird durch 
ganz andere und weit verwickeitere Gründe erkannt werden müssen, als wenn wir 
wie bei anderen verbrauchlichen Waren, nur auf den Vorrat desselben zu sehen 
hätten, p. 111. 
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die die Eigenheiten der besprochenen Lehre in besonderem Lichte er- 
scheinen läßt. Die ganze Geldwertfrage ist nur ein kleiner Teil dessen, 
was BüscH unter dem Titel „Zirkulation" abhandelt. Und Zirkulation 
ist nach ihm die Summe der „durch das Geld geförderten Beschäftig 
gungen und wechselseitigen Dienste der freien Mitglieder einer bürger- 
lichen Gesellschaft, wodurch dieselben eins von dem andern ihr Aus- 
kommen erwerben.''») Also: die Vermögensverteilung eines Volkes hat 
den wesentlichsten Einfluß auf die Preisgestaltung, und, insofern eine 
Geldquantitätsveränderung eine andere Vermögensverteilung hervorruft, hat 
sie einen Einfluß auf die Preishöhe der Güter. 2) Busch betrachtet infolge- 
dessen die ganze Angelegenheit von einem andern Standpunkte. 

Gewiß ist das früher zu wenig geschehen. Insofern ist die Erörterung 
unseres Autors zu begrüßen. Einen Mangel hat sie jedoch in Bezug auf 
unser Problem: sie vermengt die Frage, welche Bestimmungsgründe 
beeinflussen den Geldwert, mit der von ihr verschiedenen, welche Be- 
deutung hat die Konsumtion für die t^roduktion. Deswegen bringt 
BüscH der Geldstatik zu wenig, der Gelddynamik zu viel Interesse 
entgegen. 

Gleichfalls an Steuart knüpft Hufeland an.') Der Edelmetall- 
und damit der Geldwert bestimmt sich wie der Wert jedes anderen 
Gutes nach dem allgemeinen Gesetze. *) Zu unterscheiden ist die Bildung 
des äußeren Preises von der des Kosten- oder natürlichen Preises. ^) Der 
ersiere ist abhängig von „dem Verhältnis der Nachfrage zu der Lust 
zum Weggeben." ^) Diese Lust ist ebenso wie die Nachfrage das Re- 
sultat subjektiver Anschauungen. Mehrl sich nun die Nachfrage und ist 
eine Vergrößerung des vorhandenen Vorrats zu den alten Kosten nicht 
durchführbar, so. wird eine Erhöhung des Edelmetallpreises eintreten. ') 
Ist andererseits das Angebot zu groß, so sinkt der Wert, da niemand 
das Geld brachliegen lassen^) will. Der auf solche Weise geschaffene 
neue Edelmetallpreis vermag nicht allen Gruben die Kosten zu ersetzen 
und so müssen einige die Produktion einsteilen. ^) Dadurch wird das An- 
gebot verringert und der Edelmetallpreis bleibt auf der erreichten Höhe 



1) p. 257. 

2) Aus dem Umlaufe des Geldes selbst, das ist, ans der Menge und Mannig- 
faltigkeit der mit Geld belohnten Beschäftigungen freier Menschen, von verschie- 
denen Klassen, welche das Im Volke vorrätige Geld, oft in jedermanns Hände 
bringt, viel in einzelner Menschen Hände, entstehen die Gründe, durch weldiedem 
Gelde sein Wert bestimmt wird. p. 238. 

3) G. Hufeland, Die Lehre vom Gelde und Geldumlaufe. Neue Auflage. 
Gießen 1S19. 4) p. 383. 5) p. 388. 6) p. 383. 7) p. 383. 

8) Kann nun hier vermehrte Bergwerksarbeit bei verhältnismäßig gleichen 
Kosten nicht nachhelfen und müssen größere Kosten zur erweiterten Anschaffung 
verwandt werden, so wird die Preiserhöhung der Metalle und demzufolge auch des 
Metallgeldes nicht ausbleiben. 384, p. 383. 9) p. 38S/9. 10) p. 390. 
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oder hebt sieb sogar wieder. Es ist immer zu beachten, daß sowohl im 
Angebot als in der Nachfrage — z. B. ihre Anreizung durch Nach- 
richten über die Leichtigkeit, Edelmetall zu erhalten — subjektive 
Momente in großem Umfange eine Rolle spielen.^) 

Aus welchen Grunde geht aber Silber und Gold von Land zu Land ? 
Hufeland scheint es für ein Naturgesetz zu halten, daß das Edelmetall 
stets von dort, wo Überfluß ist, dorthin geht, wo Mangel herrscht.') 

Die Bedeutung des Kredits zur Ausfüllung der Lücken des Geld- 
wesens streift HüFEi^ND ganz kurz. Eine Vermehrung des „Papier- 
geldes"^ wirke dann nicht auf die Preise, „wenn der Zusatz an Papier- 
geld zum Verkehr und Umlauf wirklich nötig war."* *) Die dehnbare 
Schnelligkeit des Geldumlaufs vermöge gleichfalls zum Ausgleich bei- 
zutragen. '^) Neben diesen Punkten habe die alte Ansicht völlig unbe- 
achtet gelassen die selbständigen, die Preise bestimmenden Faktoren^), 
und weiter die Summe der Austauschakte, die ohne Hartgeld vorgenommen 
werden'). Ganz abgesehen sei davon, daß kein gleichmäßiges Preis- 
steigen eintrete.^) 

Hufeland nähert sich der SMrrn'schen Lehre, wie sich aus der 
ganzen Gestaltung seiner Geldwerttheorie ergibt. Zu gleicher Zeit hat er 
sich bemüht, Steuart gerecht zu werden durch eine psychologische 
Auffassung des Angebots und der Nachfrage. Er unterscheidet sich von 
ersterem dadurch, daß er auf die Bedeutung der Gewinnungskosten ein 
erheblich größeres Gewicht legt, von letzterem durch die geringere Be- 
tonung der auf der Warenseite liegenden Faktoren. 

Als Verfechter liberaler Ideen glaubt Mürhard »), daß nichts besser 
für die Deckung des Geldbedarfes einer Nation sei, als daß keine bevor- 
mundende Tätigkeit der ßegierung ausgeübt, vielmehr alles sich 
selbst überlassen werde. 

Der Bedarf eines Volkes an Münzen für einen gewissen Zeitraum 
ist nach ihm gleich der in dem gleichen Zeitraum geleisteten Gesamtsumme 
von Zahlungen, dividiert durch die „Anzahl der Male, da die allgemeinen 
Tauschmittel ihren Eigentümer verändern." i^) Sollte dieser Bedarf nicht ge- 
deckt werden können, so würde die nächste Folge Stockung des Verkehrs, 
Zurückgehen der Produktion und Konsumtion sein. ^^) Es gibt jedoch ver- 
schiedene Heilmittel gegen eine solche Kalamität. Einmal wird der Preis der 
Edelmetalle in einem derartigen Falle steigen^ wodurch das Ausland an- 
gelockt werden würde, Edelmetall zu senden statt Waren. *2j Femer kann 
durch vermehrten Fleiß und durch Sparsamkeit der betreffenden Nation — 
also nicht durch das bloße Steigen des Geldwertes — eine größere 

1) p. 890. 2) p. 390/1. 3) p. 415. 4) p. 428, 466. 5) p. 466. 

6) p. 465/6. 7) p. 464. 8) p. 465. 

9) K. MuKHARD, Theorie des Geldes und der Münze. Altenburg und Leipzig 1817. 

10) p. 274. 11) p. 298. 12) p. 375. 



Digitized by 



Google 



80 2. Kapitel. Die Vorherrschaft merkautilistischer Ideen u. ihre Bekämpfung usw. 

Warenausfuhr eintreten, als deren Entgelt Gold und Silber zurück ins 
Land bezogen werden. Wichtiger ist es, wenn Mürhard darauf hin- 
weist, wie man durch Vervollkommnung des Kreditwesens dem Mangel 
abhelfe. Diese Ausgestaltung des Geldsurrogatumlaufs ist eins der 
„wirksamsten Mittel".-) Mit ihm auf gleicher Höhe steht die ^Beflüge- 
lung des Umlaufs der Münzen*'. 2) Das Interesse der Münzbesitzer wird 
sie, wenn nötig, selbst hervorrufen.^) 

Ein Überfluß an Hartgeld ist nicht zu besorgen. Denn sollte in dem 
betreffenden Land keine Verwendung für die Münze sein, so strömt sie 
eben ins Ausland. Die Edelmetalle suchen wie jede andere Ware den 
Ort auf, wo die lebhafteste Nachfrage nach ihnen herrscht.^) Im all- 
gemeinen ist die Zunahme der Edelmetallmassen für ein tatkräftiges 
Volk nur zu wünschen. Denn so wird der Zins gedrückt. 
Was zur weiteren Folge hat, daß dadurch die Produktion an- 
gereizt und eben deswegen der Preis der Güter vermindert wird. Mit 
Notwendigkeit ergibt sich hieraus wiederum ein ausgedehnterer Verkehr 
mit dem Auslande. ^) Solange nicht die Staatsgewalt in diesen natürlichen 
Verlauf eingreift, ist keine Besorgnis zu hegen, eine derartige Entwicke- 
lung könne ungünstig für die Volkswirtschaft ausfallen.') Geht die An- 
häufung der Geldmassen schnell und plötzlich vor sich, so ^kann^ auch 
ein Steigen der Preise eintreten, durch Vermehrung der Nachfrage nach 
den Gütern^), da meistens die Produktion nicht so rasch zu folgen und 
sich der veränderten Lage anzupassen vermag. ®) 

Belebt, wie wir sahen, einerseits die Zunahme des Hartgeldes die Produk- 
tion, so belebt andererseits die Beschleunigung der Güterproduktion und der 
Güterzirkulation den Münzumlauf.^*') Es ist überhaupt zu beachten, daß 
immer eine wechselseitige Einwirkung stattfindet, — ebenfalls in Bezug 
auf die Preisgestaltung. Nicht aliein das Geld beeinflußt sie, sondern ebenso 
die Produktion und Konsumtion der Waren selbst, i^) Welches von den 
beiden die primäre Ursache sei, ist den Umständen nach verschieden, ii) 

MuRHARD bringt im letzten Grunde keine Geldwerttheorie. Diese 
Erscheinung findet ihre Erklärung darin, daß dem Verfasser vor allem 
daran lag, zu zeigen, wie das Geld die Produktion und die Güterzirku- 
lation belebt. Gelegentliche Äußerungen lassen aber erkennen, daß seine 
Ansicht im Prinzip richtig ist. Falsch ist jedoch die Lehre vom Zins;*'^) 
denn nicht die relative Geldmenge entscheidet über die Zinshöhe 
sondern der relative Kapitalvorrat. 

1) p. 802/3, 335. 2) p. 303. 3) p. 320/1. 4) p. 322. 5) p. 329. 6) p. 290/1. 

1) p. 292. 8) p. 290. 9) p. 268. 10) p. 288. 11) p. 271 ff. 

12) Man könnte daher den Zinsfuß, insofern er nicht, wie noch in so vielen 
Staaten der Fall ist, durch Verordnungen festgesetzt worden, mit Recht den Baro- 
meter der Münzvorräte nennen, denn sein Steigen deutet in der Regel auf Mangel, 
so wie sein Sinken auf Überfluß an diesen Vorräten, p. 299. 
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B. Italien. 

Nach fast hundertjähriger Pause wird in Italien die Erörterung 
über das Geldwertproblem wieder aufgenommen. MontanariI) geht 
auf BoDiNüs und Davanzati zurück. Er sucht in gewissem Sinne 
beide zu vereinigen. Das zeigt sich in seiner Wertlehre. Einerseits ent- 
scheidet über den Wert einer Sache der Wunsch des Menschen, sie zu 
besitzen, andererseits die Seltenheit der betreffenden Sache. 2) Dem 
menschlichen Verlangen sind alle Güter unterworfen, auch Gold und 
Silber. Es ist demnach gleichfalls ein Maß des Geldes, während wiederum 
das Geld ein Maß unseres Verlangens ist 3) Nach einer anderen Stelle läßt 
MoNTANARi zur Begierde das menschliche Bedürfnis treten. ^) Neben diesen 
beiden subjektiven Bestimmungsgründen des Wertes findet sich als dritter 
der objektive, die Seltenheit der Güter. •'^) Hier schließt sich unser Autor 
an BoDiN an. Bald ist die Seltenheit oder die Fülle an sich entscheidend, 
bald nur insofern, als sie im Verhältnis zum Bedarf existiert.«) Also: eine 
einheitliche Werttheorie vertritt Montanari nicht. 

Auf solcher Grundlage baut sich die Preisgestaltung ^ auf. Es darf 
freilich nicht vergessen werden, daß der Preis zugleich von anderen 
Umständen abhängt, wie z. B. davon, ob die Herstellung Monopol ist, 
ob der Preis so hoch, daß er zur Produktions Verbesserung und Er- 
weiterung auffordert s) 

Eine allgemeine Änderung der Preise kann jedoch außerdem noch 
vom Gelde ausgehen. Und zwar geschieht es in der Weise, wie es 
Davanzati annahm. Dessen Satz kann Montanari, wie er sagt, unter- 
schreiben: „che tutte le comoditä degli uomini che sono fra loro in com- 
mercio, comprese insieme, tanto vagliono Poro, Targento ed il rame che 
pure fra loro corre in commercio^), — mit gewissen Einschränkungen. 



1) Scr. Cl. It. P. a. III. 

6. Montanabi, Trattato mercantile della moneta 1680. 

G. MoNTANAKi, Breve Trattato del valore delle monete 1683. 

2) vagliono le cose piü e raeno secondo la loro raritä ed il desiderio che ne 
hanno gli uomini p. 64/5. 

3) Ond 6 che siccome il moto 6 misura del tempo cos! il tempo sia misura del 
moto stesso; quindi avvienne che non solo sono le monete misure de'nostri desiderj 
ma vicendevolmente ancora sono i desiderj misura delle monete stesse e del valore 
p. 41/2, 43, 65. 

4) non altro essendo a chi ben considera il valore delle cose, che la stima che 
ne facciamo secondo il bisogno e desiderio nostro. p. 43. , 

5) cosl la raritä rende preziosa ogni mercanzia, come nelie gioje e ne^ me- 
talli stessi tutodl osserviamo, e Tabbondanza le rende vili p. 60. | 

6) onde eile diventano riguardo al bisogno or poche or molte. p. 62. 

7) onde data la stessa quantitä di moneta in commercio, al mutar la stime 
che fanno gli uomini di una cosa muta il loro prezzo: diventando piil care se no 
accresce il desiderio. p. 61. 

8) vgl. über die interessante Preistheorie, p. 63/ 4. 9) p. 45. 
HoFFHAMN, Geld Werttheorie. 6 
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MoxTANARi will dabei unter Geld nicht blos Metall verstehen, sondern 
auch jede andere Sache, die, von einer Behörde ausgegeben oder be- 
stätigt, als Preis- und Wertmaßstab aller Dinge dient. ^) 

Ein Quantitätsverhältnis besteht 2)»), nicht nur allgemein für ein 
ganzes Land etwa zwischen zirkulierender Geld- und umlaufender Waren- 
menge, sondern auch für eine einzelne Stadt*); letzteres allerdings nur 
in gewissem Umfang: durch den Handel werden die Warenpreise aus- 
geglichen. ^) 

Hier legt demnach Montanari (bei dem Gelde) allein Gewicht auf 
das objektive Bestimmungsmoment des Wertes, auf die Seltenheit. Aus 
ihr erklärt er auch die Wertrelation des Goldes zum Silber, 1:14, nicht 
als ewig beständig, sondern als schwankend nach der vorhandenen 
Menge der einzelnen Metalle.**] Doch habe die Seltenheit lediglich Gel- 
tung für den Fall, daß Gold und Silber allein zu Münzzwecken benutzt 
werden und in den Handel übergehen. '^) Das findet in Wirklichkeit 
nicht statt; ein nicht zu kleiner Teil wird konsumiert®) Nun tritt der 
subjektive Faktor in Tätigkeit für die Wertbestimmung, die subjektive 
Schätzung. ^) Solche Erkenntnis findet sich jedoch nicht oft. Gewöhnlich 
geht der Verfasser von der Richtigkeit einer naiven Quantitätstheorie 
aus. Die vorhandene Menge in Europa (und in allen den Gebieten, 
die mit Europa in Handelsbeziehungen stehen) ist gleich allen Gütern^ 
die unter diesen Völkern gekauft und verkauft werden. ^^) Eine Um- 
wälzung erfolgt durch Quantitätsänderung des Geldes wie der Waren, ^i) 

Die ausgedehnte Behandlung, die unser Schriftsteller der Geldwert- 
frage angedeihen läßt, zeigt, daß er von ihrer großen Wichtigkeit über- 
zeugt ist; ebenso eingehend behandelt er überhaupt alles, was das Geld 
betrifft, wobei er oft sehr treffende Bemerkungen macht.^^) i3)i4) d^s 

1) p. 32. „Papiergeld" und „Ledergeld'*, p. 34. H. d. St. c. 1. V. 

2) p. 295. 47. 

3) p. 47. non per altro se non perch^ PestimazioDe che facciamo delle como- 
ditä vien misarata dalla qüantitä della moneta che abbiamo. vgl. 64/5. 

4) onde sarä facile da intendere come nelle cittä di traffico ove piü oro ed 
argento corre che in altre, sia piü caro iljvitto, non perchö minor qnantitä vi se ne 
trovi che in altre, ma perch^ vi ^ piü con che pagarlo p. 5S. Anscheinend ist das 
von BoDiNcs übernommen, dem M. sich in seiner zweiten Schläft in diesem Punkte 
noch mehr anschließt, p. 296. 

5) p. 52/3. 6) p. 67, 71. 7) p. 94. 8) p. 95. 

9) Cos! 11 valore delle monete particolarmente dell* oro e delF argento, h una 
relazione che hanno insieme questi due metalli in ordine alla qüantitä che di loro 
si trova in mano degli uomini destinata al commercio ed alla stima che essi no 
fanno nel fame baratto da uno con Faltro, o d'entrambi colle cose desiderate da 
loro, p. 89. 

10) p. 291. 11) p. 290f. 

12) Trennung von innerem und Kurswert, p. 108. 

13) GEESHAM^sches Gesetz, p. 147 f. 

14) Bedeutung der Transportkosten, p. 147/8. 
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Sinken des Zinsfußes führt Montanari auf einen überreichen Vorrat von 
Barmitteln zurück, der sich zuerst in Genua angesammelt habe, ohne 
dort Beschäftigung finden zu können. Von dort seien die Geldmittel 
ausgeliehen worden zu 3 Proz., was zu einer Keduktion des Zinsfußes 
in ganz Italien geführt habe. Doch habe der tiefere Grund für die Re- 
duzierung des Zinsfußes darin gelegen, daß der Handel diese Barmittel 
selbst nicht verwenden konnte aus Mangel an Geschäften, daß also die 
Kaufleute zur Ausleihung gezwungen wurden, um das Geld nicht un- 
nütz in Händen behalten zu müssen. *) Auch weist er auf die Steigerung 
der Löhne hin, ohne allerdings irgend welchen Schluß daraus zu ziehen. 2) 

Selbständig hat Montanari eine eigene Wert- und Preistheorie 
aufgestellt und theoretisch auch die Edelmetalle ihr unterworfen, theo- 
retisch die Wirksamkeit dieser Preistheorie durchgeführt; praktisch aber 
hat er eine einfache Quantitätstheorie. Gefunden hat er einmal, daß bei 
Bestimmung des Quantitätsverhältnisses auf beiden Seiten nur die wirk- 
lich umlaufenden Mengen in Betracht kommen; femer hat er angedeutet, 
daß eine völlig unabhängige Preisentwicklung möglich ist. Zu beachten 
ist schließlich, daß er die Gesamtgeldsumme der handeltreibenden Völker 
zu der bei ihnen umlaufenden Warenmenge in Beziehung setzt, den Geld- 
wert demnach abhängig macht von internationalen Tatsachen. 

Sehr viele Schriftsteller nach Montanari berühren unser Thema 
nur. So z. B. Broggia.^) Das Geld habe keinen Verbrauchswert 4), 
wohl aber einen Wert in seiner Eigenschaft als allgemeiner Wertmaßstab. ^) 
Letzterer ist jedoch nicht unwandelbar gleich, sondern ändert sich, je 
nachdem ob der Stoff des Maßstabes reichlich oder karg vorhanden ist. ^) 
Hervorgerufen wird eine derartige Volumenänderung durch den Handel "), 
der durch die verschiedene Größe der eingeführten Gold- und Silber- 
summen auch auf die Wertrelation ^) Einfluß gewinnt Die nähere Aus- 



1) sebbene non h tanto di ci5 cagione l'accrescimento d'oro e d'argento in Italia, 
quando la mancanza del traffico, che scemando ogni d! piü fa che i mercanti restano 
col Boldo inutiie in mano p. 57. 

2) p. 55. Steigerung der Löhne. 

3) I5cr. Cl. It. P. Ant. 4. 5. 

Broooia, Trattato delle monete 1743 

4) IV. p. 303. 

5) La moneta dunque altro non ö che un valore, o sia misura generale di tutte 
e coße venali IV 305. 

6) Quando Bcarseggia un metallo, bisogna alzar il prezzo della moneta com- 
posta di quel metallo IV 326. 

7) e per lo piü risguardo alle naturali dipendenze che nascono degli effetti del 
commercio fra le nazioni , pe'quali effetti puö un metallo scarseggiare o abbondare, 
e la di cui abbondanza o scarsezza fa mutare il prezzo della di lui moneta IV 332. 

S) come piü volte si ^ detto, dair analogia o sia propomono che ha un me- 
tallo coir altro, la quäle ^ sottoposta a variare secondo la maggiore o minore ab- 
bondanza di un metallo Iudicata dal commercio delle nazioni. V 194. 
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führung solcher Gedanken bietet kein besonderes Interesse, denn selten 
findet sich eine selbständige Äußerung. 

Nicht viel anders steht es bei Neri. i)2) Merkwürdig ist bei ihm 
der Gegensatz zwischen der Ausbildung einer allgemeinen Wertlehre 
und dem völligen Versagen in der Geldwertlehre. Der Wert jeder 
Sache wird bestimmt durch ihre Austauschbarkeit Ist eine Sache 
leicht austauschbar, so ist sie von geringem Wert, im umgekehrten Fall 
von hohem.3) Was ist Austauschbarkeit? Es ist etwas zusammen- 
gesetztes, bestehend einerseits aus der größeren oder kleineren natürlichen 
Menge, andererseits aus dem stärkeren oder schwächeren Wunsch ge- 
rade diese Sache zu besitzen. M. a. W. die Austauschbarkeit ist das 
Resultat einer Einwirkung des Bedarfs auf die Menge, unter Berück- 
sichtigung psychologischer Momente.-*) Diese nicht üble Wertlehre hätte 
Neri nur auf die Edelmetalle anzuwenden brauchen. Er hat es jedoch 
nicht getan. Die Quantität ist nach ihm für den Geldwert der aus- 
schlaggebende Faktor, wie sich aus den Erörterungen über die Wert- 
relation der Edelmetalle ergibt s)«) Einmal deutet Neri leise an, daß 
auch die Nachfrage einen Einfluß hat, wenn er davon spricht, daß der 
Handel die Proportion affiziere. '^) 

Nach Bellöni^) wird der Wert von Gold und Silber vom Handel 
bestimmt ö) Über das Wie? wird nichts gesagt An anderer Stelle geht 
BellonI kurz darauf ein, woher der größere Wert des Goldes stamme. 
Als Gründe nennt er „sowohl den wertvolleren Stoff als auch seine 



1) Scr. CI. It. P. Ant. VI. Neri, osservazioni sopra 11 prezzo legale delle mo- 
nete 1751. 

2) Münzverschlechterung p. 210, 142/3; Wertrelation 25 f. 

3) II valore di tutte le cose poste nel commercio umano non e altro che la 
loro attitudine ad essere permutatc, poiche da questa maggiore o minore permatabi- 
litä si costitaisce in propoizione contraria il maggiore o minore valore di esse, 
essendo le cose facili a permutarsi stimate di poco valore e le cose rare e difficili 
a venire in permuta di valore piü alto p. 127. 

4) La sola attitudine alla permutazione, qualitä composta dalla maggiore o 
minore abbondanza naturale delle cose e dal piü o meno universale desiderio di 
possederle ^ la base di quel, che gli nomini chiamano valore. p. 127. 

5) pp. 25/6, 45/6, 51/2, 281 z.B. 45: E notorio che le miniere d' America rimet- 
tono in Europa piü quantitä d'argento che d'oro, onde hanno occasionato l'incre- 
mento di proporzione che l'oro ha ricevuto dello scoprimento dell' America all' etä 
nostra. 

6) E notorio altresi che il commercio d'Oriente, e specialmente quelio della 
China estrae dair Europa piu argento che oro. p. 45. 

7) poichö se a tutte le sopradette cause dl preferenza che incontra Foro sopra 
i'argento alle volte si combina la forza del commercio che altera Fistessa propor- 
zione fra Toro e Pargento, cioh crolla 11 fondamento piü saldo del prezzo legale. 64 

8) Scr. Cl. It P. Mod. U. G. Belloni, Dissertazione sopra il Commercio 1750. 

9) p. 76. 
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größere Seltenheit und die größeren Heranschaffungskosten". i) Es scheint 
sich dabei freilich nur um eine zufällige Äußerung zu handeln. 

Bei P AG N I N I *^) finden sich immerhin einige ausführlichere Äußerungen. 
Ganz selbständiger Art sind sie allerdings nicht, wie aus Zitaten bis auf 
HüME zu ersehen ist 

Der Wert jeder Sache hängt von verschiedenen Faktoren ab. Inner- 
halb eines gegebenen Bezirks ist für den Wert maßgebend einmal die 
Quantität der sich miteinander austauschenden Dinge 3), sodann der 
Bedarf und der Wunsch jener, die austauschen 4), weiter die spezielle 
Fähigkeit der Dinge ^), diese Wünsche zu befriedigen und schließlich 
die Zahl derjenigen, die austauschen.«) Auf die spezielle Lehre ist 
nicht einzugehen. Auch für das Geld gelten ganz die gleichen Gesetze, 
zum mindesten in der Theorie. "0 Praktisch tritt eine Abänderung ein. 
In dem Gelde wird der Wert aller Dinge der Welt dargestellt; das Geld 
wird somit mit der Fähigkeit der Dinge, die Wünsche der Käufer zu 
erfüllen, ausgestattet. Auf solche Weise kommt es, daß die Befriedigungs- 
fähigkeit des Geldes fast^) immer die gleiche, der Bedarf und Absatz 
fest und konstant ist Von den vier allgemeinen Bestimmungsgründen 
des Wertes bleibt demgemäß als einziger Faktor für den Geldwert übrig : 



1) Ma perchfe la natura de' questi metalli era differente, e roro si per la ma- 
teria era piü prezievole, si per la stessa raritä e piil grande spesanel cavarsi sopra- 
vanza di gran lungo Fargento. p. 49. 

2) Scr. CL It P. Med. II. Pagnini, Saggio sopra il giusto pregio delle cose 1751. 

3) La quantit^ fisica che ßi trova dentro a questo circolo di due o piü cose, 
che si vogliono permutare. p. 163. 

4) 11 bisogno e la voglia di coloro che ne trattano la permuta. p. 168. 

5) L'attivitä maggiorc o^minore che le cose hanno ad appagare queste voglie 
p. 168. 

6) Lo smercio o il numero delle persone comprese dentro al dato circolo che 
in un dato tempo concorrono a trattarne la permuta. p. 164. 

7) Se dunque il pregio intrinseco dalle cose ö il risultato del confronto 
suddetto — 166/7. Che quanto maggiore si giudichi essere il pregio di una 
cosa, tanto minore sia quello delle altre cose coUe quali si confronta, e quanto 
minore ne sia la differenza altrettanto volgasi verso Teguaglianza il loro pregio; 
talch^ non sia possibile dire che il pregio di una cosa sia cresciuto, conguagliato o 
scemato, senza intendere nello stesso tempo che sia dair altro canto sbassato, oggua- 
gliato o ci*esciuto quello delle altre. p. 167. 

8) che ciascheduna delle genti comprese dentro il circolo della sodetä com- 
merdante sia strettamente tenuta a seguire le suddette regole, anche per le spedali 
prerogiative in cui la moneta differisce dalle altre cose p. 200, 188. 

9) presso a poco. 
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die Quantität. 1)2) Und zwar kommt in Betracht das Gesamtgeldqnantum, 
das sich im Umlauf eines bestimmten Bezirkes befindet, wie auch die 
Gesamtwarenmenge, die in diesem betr. Bezirk umläuft, die dem Gelde 
gegenüber steht. ^) Die Quantität bestimmt nach Pagnini, wie sich aus ge- 
legentlichen Äußerungen ergibt, auch die Zinshohe. *) Die Nivellierungs- 
theorie^), rein auf die Quantität gestellt, ist im wesentlichen übernommen 
von HuME. 

G ALiANi'^) greift in seiner Wertlehre zurück auf Bodin, Davanzati 
und MoNTANARi. Der Wert ist eine zusammengesetzte Größe, deren Be- 
standteile die Nützlichkeit und die Seltenheit sind. ') Unter Nützlichkeit 
versteht der Verfasser die Fähigkeit eines Dinges dem Erwerbenden 
Glück zu verschaffen , d. h. seine Begierden und Wünsche zu erfüllen 
und durch die Erfüllung jene Empfindung auszulösen.**) Das Glück 
ist für den einzelnen Menschen eine verschieden früh zu erreichende, 
verschieden starke Empfindung. Dies Gefühl hervorrufen kann jedes 
Gut an sich in verschiedenem Maße. Bei den individuell differenzierten 
Menschen ist in noch höherem Grade eine Verschiedenheit denkbar.^) 
Seltenheit ist gleichfalls relativ zu verstehen. Sie ist das Verhältnis 
zwischen der Menge einer Sache und dem Gebrauch, den man von ihr 



1) la qaantiüi fisica. 

2) Ma poichö tu nella moneta, di rame o d'oro o d'argento ch'ella sia, riunito 
il pregio di tutte ie cose del mondo; e fu per cosi dire rivestita dell' attivitä e 
bontä di ciascheduna delle medesime, dovette esseme sempre presse a poco eguale 
l'efficacia, fissa e constante la quantilä del bisogno e dello smerclo: talch^ delle 
qaattro circostanze che si contavono e di cui formavasi la proporzione, non ve ne 
ö rimasta che la quantitii fisica ; e questa 6 Fonico termine che ^ in essa a cooside- 
rarsi ogni qualvolta si confronta colle altre cose, per indi rilavarDe il giudizio ede- 
terminare i gradi della di lei facoltä pcrrautatrice, del di lei valore 189/90. — A 
misura adunque che cresce la massa universale della materia di cui si forma la 
moneta. 201 ff., femer p. 240, 299. 

8) — non quella quandtä solamente che alcune di loro in particolare ne 
posseggiono, ma tutta quella massa insieme che se ne trova dentro tutto il giro 
della societä commerciante cosI pure nel confronto e nel determinare il pregio dell* 
oro, delF argento e della moneta colle altre cose, ciascheduna delle genti 6 per 
legge deir interesse proprio tenuta a comprendervi e contarvi non quella porzione 
sola che ne possiede, ma tutta quell' intera massa che sa trovareene dentro V universal 
circolo del commerdo. p. 191. 

4) Lo stesso effetto produsce Toro e Targento riportato da Giulio Cesare 
nella conquista delle Gallie, che fece crescere il prezzo dei terreni e di tutte le 
mercanzie e nel tempo stesso fece diminuire Tusura o l'interesse del danaro. p 240. 

5) p. 800/1. 

6) Scr. Cl. It. P. Mod. lU. IV. Galiani, della Moneta 1749/50. 

7) II valore adunque h una ragione, e questa composta da due ragioni che 
con conte&ti nomi esprimo d' utilitä e raritä. p. III 5S. 

S) Utilitä io chiamo l'attitudine che ha una cosa a procurarci la felicitä. E V 
uomo un composto di passioni che con disuguale forza lo muovono. 11 soddisfarle 
5 il piacere. L'acquisto del piacere e la felicitä ni 59/60. 9) III 67 vgl. 
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macht, sei es durch endgültige Zerstörung, etwa Konsum, sei es durch 
bloßes aus dem Handel ziehen. Es läßt sich aus seiner Lehre ersehen, 
daß Galiani fordert, jedes Gut müsse einen Gebrauchswert haben. 2) 
unter dieser Voraussetzung bestimmen Menge und Gebrauch den Wert, 
mit Berücksichtigung subjektiver Momente. Bei allen Dingen, die nur 
in beschränktem Umfange vorhanden sind und angeboten werden, wird 
ihr Preis festgesetzt durch den Ausgleich zwischen den Bedürfnissen 
und Wünschen der Käufer einerseits und der Schätzung der Verkäufer 
andererseits.*^) Eine Ausnahme von der allgemeinen Regel bilden alle 
Kunstwerke, deren Wert sich bestimmt nach der Mühe. ^) Aber auch 
manche andere Dinge gehören unter diese Rubrik , so z. B. die Mine- 
ralien. ^) 

Da die Edelmetalle beides besitzen, utilitä und raritä., haben sie 
eigenen Wert**), — nicht weil ihre Gewinnung Mühe kostet, wie man 
annehmen sollte. Unterliegt nun der Geldwert den allgemeinen Gesetzen? 
Ganz klar spricht sich der Verfasser darüber nicht aus. Teils scheint 
es sogar, als ob die Quantität der einzige bestimmende Faktor sei"), 
teils — und das ist wahrscheinlich Galianis wirkliche Meinung — sind 
Angebot und Nachfrage maßgebend für den Geldwert, oder, um mit 
seinen eigenen Worten zu reden, quantitä und uso. Beide sind Bestand- 
teile der raritä, die demnach allein den Geldwert reguliert Unter uso 
versteht unser Autor völliges Aufbrauchen: industrieller Konsum aller Art, 
bei dem das Metall nicht mehr für den Augenblick als Geld in Betracht 
kommt, und aus dem Handel ziehen.*) Die Menge, gemeint ist wohl der 
Überschuß über den Bedarf, hat einen Einfluß auf die weitere Produk- 
tion. „Je größer die Menge der Metalle wird, desto geringer wird die 
Zahl der Arbeiter, die geschickt sind, sie aus der Erde herauszuholen".«) 

1) Jo chiamo raritä la proporzione che ö fra la quantitä d*una cosa e Tuso 
che n' h fatto III 72, 73 ff. 2) utilitä. 

3) Hanno adunque questi limiti, che il prezzo loro corrisponde sempre a' bi- 
sogni o a'desiderj del compratore ed alla stima del venditore congiunti insieme e 
che formino una ragion composta III 85. 

4) fatica. 

5) Entro ora a dire della fatica, la quäle non solo in tutte le opere che sono 
intieramente deir arte come le pitture, sculture, intagli ec., ma anche in molti corpi,' 
come sono i minerali — ec, e V unica che da valore alla cosa. III 74, 75. 

6) III 65/6, 95, 72. 7) III 46/7. 

S) Ma i metalli preziosi e le gemme per la loro sovrana bellezza non sotto- 
pongonsi ai capricci di questa nö a quelli delle varie raccolte, e percio piü d'ogni 
altro hanno prezzo costante. Alla varietä della raccolta perö soggiacerebbero nella 
scoperta di mine piü abbondanti come fu nello scoprirsi delF America; e cosi av- 
vene che se ne scemasse il valore. Percio se ne accrebbe Tuso dal quäl uso h 
stato poi impedito, che tanto non isbassasse quanto Tabbondauza il richieveda. 
p. III 89, über dem Abfluß nach dem Osten s. III, p. 46. 

9) Ul 48. 
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Der Gedankengang müßte folgender sein: Je größer die „Menge", desto 
geringer der Wert, desto weniger rentiert die Produktion, i) 

Der Begriff der Zirkulationsgeschwindigkeit ist Galiani, in Über- 
einstimmung mit Locke, klar, ohne daß er ihn freilich für den Geld- 
wert und seine Stabilisierung nutzbar macht. 2) Über die Bedeutung 
der Warenseite äußert sich unser Autor nicht. 3) Gauani begeht nicht 
den Fehler, die Zinshöhe dem größeren oder geringeren Geldumlauf zu- 
zuschreiben ^>, und gleichfalls den nicht, die Passivität resp. Aktivität der 
Handelsbilanz abhängig zu machen von der zirkulierenden Edelmetall- 
menge. Zu letzterem Standpunkt kommt er allerdings nicht aus seiner 
Geldwerttheorie heraus, sondern als Merkantilist. ^) ^) 

Die von Gexovesi") aufgestellte Geldwerttheorie schließt sich in 
manchen Punkten an Locke und Montesquieu an. 

Abweichend von letzterem geht der Verfasser davon aus, daß die 
Edelmetalle eigenen Wert haben. Aus dem Gebrauch wurde der Be- 
darf im Laufe der Zeiten. Und der bestimmt den Preis. ^) Der Geld- 
wert hängt mit dem Edelmetallwert eng zusammen und läßt sich von 
ihm nicht trennen. 'J) Worauf ist dieser begründet? Allein auf der 
Quantität. Warum? Geno\"esi weist darauf hin, daß wir, wenn wir 
Gold und Silber nicht gegen die Waren austauschen könnten, mit ihnen 
nichts anzufangen wüßten, daß die Edelmetalle unter solchen Umständen 
keinen Wert hätten. Das ist eine Behauptung, die sehr merkwürdig 
zusammensteht mit der anderen, daß die Edelmetalle einen eigenen Wert 
besitzen, lo) Seien viele Waren und wenig Geld vorhanden, habe letzteres 

1) — mentre non basta che un paese sia copioso di veue roetalliche, bisogna 
ch'elle tomino conto a lavorarsi III 4S. 

2) IV 151. 

3) Dunque bisogna concludere che quando tutto incarisco, e non 6 questo nn mo- 
mentaneo alzamento nfe disuguale (perch^ le guerre, le carestic e la calamitä h vero 
che producono incarimento, ma questo non d di molti anni n^ proporzionale in tutte 
le cose), la moneta ^ quella che e avvilita, e quando ogni cosa avviliscc, ^ incarita 
la moneta. III 155. 

4) IV 251. 5) p. 176 ff. m. 

6) Bisogna dunque conchiudere per contraria che il roaggior valore delle cose 
'h la scorta piö sicura per conoscere ove sieno le maggiori richezzo III 17S. 

7) Scr. Cl. It F. Mod. VI IT, IX, X, Genovesi, Lezioni della Economia 
civile 1765. 

5) I popoli, presso a* quali questi metalli nascono, incominciarono ad introdurre 
Tuso: l'uso produsse il bisogno: il bisogno loro chiede il prezzo che or si chiama 
intrinseco. VIII 309, 307. 

9) II valore dunque del danaro h fondato su quello de' metalll ed 6 da quello 
inseparabile VIII 397. 

10) Che farete voi deir oro e dell' argento, se voi non trovate a cambiar cotesti 
metalli con delle derrate e delle manifatture, e generalmente con quelle cose di cui 
la natura nostra ha bisogno? Questo dimosti-a: I) Che dove non vi ha di queste 
cose, n^ la speranza di aveme, l'oro e I'argento non abbiano prezzo veruno X 139. 
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einen geringen ^Preis", im umgekehrten Fall einen hohen. ') Diese Auf- 
fassung tritt immer wieder hervor 2); und zwar, gemäß Hume, ohne Be- 
rücksichtigung der Zirkulationsgeschwindigkeit, die Genovesi sogar be- 
kannt ist, die er jedoch für den Geldwert nicht in Frage kommen läßt. 3) 
Allein bei Besprechung der Tätigkeit des Papiergeldes, das im übrigen 
nur die Wirkung des Hartgeldes auf die Preise verstärkt *\ deutet unser 
Autor die Bedeutung der Umlaufsschnelligkeit an.*) Mit dem Umlauf 
der Waren, den er beachtet, hätte er gleichfalls leicht zu einer genaueren 
Untersuchung über diesen Faktor kommen können. Das hat er versäumt. ^) 
Ebenso streng wie Montesquieu stellt auch Genovesi Geld und Waren 
gegenüber. Und so kommt er gleichfalls dazu, die Wichtigkeit der 
Warenmenge zu betonen. ') In der Handelsbilanzlehre gelangt er nicht 
zu der reinen Theorie des internationalen Geldquantitätenaustausches. ^) 
Sie versage hier: die verschiedene Höhe des Geldwertes in den ver- 
schiedenen Ländern ist wohl eine Hauptursache, aber nicht die allei- 
nige. Denn zu berücksichtigen seien neben der Höhe des Geldwerts die 
Auflagen und die Zölle. *^) In seiner Zinstheorie schließt sich der Ver- 
fasser im wesentlichen den Ausführungen Humes an. Die Besonder- 
heiten sind für uns ohne Belang, i^) 

In schematischer Darstellung würde die vorgeführte Theorie folgen- 
des Bild bieten: 

wobei C und C, die Zirkulationsgeschwindigkeit zu verschiedenen Zeiten 
darstellen. Genovesi bringt also eine naive Quantitätstheorie. 

Beccari A'i) wendet sich zu Galiani zurück. Der Wert sei ein Ver- 
hältnis, bestehend aus der felicitä und der raritit. Beccaria *^j braucht die 
beiden Begriffe in etwas erweitertem Umfang. So versteht er unter f elicitä die 



1 1 II) Che dove vi ha poche di tali cose e molto oro e argento, questi metalli 
vi abbiano poco prezzo, o ci6 che torna all 'istesso, lo cose vi siano carissime 
III) che dove vi ha molte di queste cose o sicura speranza d'averne, i metalli ricchi 
vi siano piil cari, perch6 una minore loro porzione rappresenterä piü di quelle cose 
X 139. 

2) Vin 297, 324 ff. 3) VIII 349. 4) VIII 350. 

5) Perche h poi chiaro che quel danaro, il quäle circola, quattro volte in un 
anno raedesimo, produce un effetto (juattro volte piil grande che se non circolasse 
che una sola volta. VIII 349. 

6) p. IX, 43. 

7) La (|uinta proposizione ^, che sempre che cresce la quantitä delle cose per- 
mntabili, cresce eziandio il valore del danaro, e per Topposto sempre che scema la 
quantitä delle cose, scema il prezzo del danaro. Perchfe nel primo caso il danaro 
rappresenta una magj^iore quantitä di cose e nel secondo una minore VIII H28. 

8) IX 149/50. ^ 9) IX 151 f. 10) IX 209. 

11) Scr. Cl. It. P. Mod. XI. XII. Beccaria, Elementi di Economia publica. 

12) XII S, 19S. 
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Fähigkeit eines Gutes, unsere Bedürfnisse zu befriedigen, unter rariti 
nicht blos die Seltenheit, sondern auch die Schwierigkeit des Eriangens. 
Da die Edelmetalle eigenen Wert haben 2), müßten sie denselben Wert- 
gesetzen unterliegen, auch da noch, wo sie das Geldmetall darstellen. 
Des Verfassers Auffassung ist keine einheitliche. Bisweilen läßt er allein 
die Quantität für den Geldwert maßgebend sein, z. B. bei den Betrach- 
tungen über die Handelsbilanzlehre ^J und die Wertrelation. ^) Regel- 
mäßig sind jedoch bei ihm Quantität und Bedarf die Bestimmungsgründe 
des Geldwertes. Das findet sich freilich nirgends scharf ausgesprochen. 
Es ist aber wohl anzunehmen aus gelegentlichen Äußerungen^); z. B., 
wenn Beccaria in seiner Handelsbilanzlehre die angenommene zerstörende 
Wirkung der angesammelten Barmittel erst — mit Hüme und Locke — 
bei einer über das Maß hinausgehenden Menge eintreten «) ') läßt; ferner, 
wenn er darauf hinweist, daß die Kupferzirkulation eines Volkes sich 
dessen Bedürfnissen anzupassen hat.^) Es scheint, daß ihm in seiner Geld- 
werttheorie dieselben Faktoren für die Fixierung des Werts wichtig ge- 
wesen sind, welche nach ihm bei der Preisfestsetzung des Wechselkurses 
wirken. Dessen Höhe werde reguliert durch das Verhältnis zwischen 
Bedarf (bisogno) und Überfluß (eccesso).^) .Es ist aber nicht zu leugnen, 
daß dieser Hauptzug nicht klar hervortritt. Mit Hume und anderen 
beschränkt unser Autor die den Geldwert affizierende Menge auf den 
Teil, der wirklich im Umlauf sich befindet, i^) Das beiseite gebrachte 
Geld könne zu gelegenen Zeiten wieder hervortreten, etwa, wenn eine 
ungünstige Handelsbilanz andauernd Geld aus dem Lande hinausführt. ^^ 
Die Bedeutung der Zirkulationsgeschwindigkeit hat Beccaria erfaßt. i2) i^) 

1) Le cose tutte considerate per se stesse chiamansi valore piü o meno stimate; 
e piü 81 stimano, primo a misura che piil contribuiscono a soddisfare ai bisogni, a 
crescere le comoditä, a nutrire le delizie della vita; in secondo luogo a pari attitudiue 
a soddisfare a tali csigenze e a tali fini, a misura che sono piü rare e piü difficili a 
trovarsi. XI 344. 

2) XU ib. 3) XII 84ff. 

4) XII 200/1. 

5) Ora presto in commercio simultaneamente Toro e Targento e supposto che 
non sia richiesto piuttosto Funo che Talti'o, il che sovente non h vero riguardo alla 
natura de' commerci estemi o a qualche accidentale circostanza interiore XII 25. 

6) XII 84, 85. 7) XII 87, 88. Oltre di ciö il danaro, accresciuto di troppo, 
fa diminuire e perdere il commercio estemo XII 84. 

8) XII 59. 9) XU 136. 

10) Ncl fissare le rispettive proporzioni fra i metalli non si ha e non si deve 
aver riguardo che al metallo che d in circolazione, non alle monete che restano oziose 

e sepolto XII 50. ed a misura che il lusso o Favarizia ne sottraggono piü o 

meno dallu massa circolante XII 201. 

11) XII bl. 12) XII 74/5. 

13) Sar^ dunque il numero delle azioni de' cittadini in proporzione della quan- 
titä di moneta circolante del numero e del tempo piü breve nel quäle fa questi 
passaggi XII 70. 
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Mit Hülfe dieses Faktors bestimmt der Verfasser die zirkulierende Geld- 
menge als proportional der Menge der täglichen und wirklichen Kon- 
sumtion. Hierbei könne das Geld nicht zweien zu gleicher Zeit dienen. 
Wollen alle konsumieren, müssen alle Geld haben ^). 

Der Ausgabe von Banknoten, dem einzigen Geldsurrogat, das Bec- 
CAKiA erwähnt und dessen Wert er auf den Kredit basiert 2), vermag 
er keinen Einfluß auf die Preisgestaltung einzuräumen, so lange die 
Noten jederzeit realisierbar sind. Sie erhöhen in solchem Falle nicht 
die wirkUche Menge , sondern erleichtem lediglich die Zirkulation.^) 
Daß der Geldwert auch von der Warenseite äff iziert werden kann, findet 
sich kaum angedeutet^) 

Aus der Geldwertdynamik sei die Bemerkung erwähnt, daß durch 
die Vermehrung des Geldes die industrielle Tätigkeit eines Landes an- 
gereizt werde, wie schon Genovesi ^) erwähnte % und die Löhne in die 
Höhe getrieben werden.') 

Beccaria^s Quantitätstheorie trägt immer noch Züge der naiven 
Anschauung. Anstatt der reinen Menge wirkt der ^ Oberbedarf*' der Zir- 
kulation preisändernd in schematischer Weise. Galiani und Hüme sind 
die Vorbilder. Eigene Gedanken finden sich nicht Es sei denn, daß 
man die Berechnung der umlaufenden Geldmenge erwähnen wollte. In 
ihr ist jedoch übersehen, daß auch an einem Tage eine Geldzirkulation 
vor sich gehen kann, und daß eine gewisse Anzahl von* Geschäften, zum 
mindesten zu jener Zeit, durch bloßen Tausch erledigt wird. Als Ge- 
samtbild 4er Theorie Beccarias würde sich folgende Formel ergeben, 
in der B und B, den Bedarf darstellen: 



G — (B-hH)\ fG, — (B, + EA 



(9=<ß±3^ 



P:P,. 



Bei Carli ^), der im übrigen nichts besonderes bringt, sei es über den 
Wert 9), sei es über Wertrelation 1^) und GRESHAM^sches Gesetz ii), hängt 
ohne genauere Angabe, der Geldwert von der Menge ab. ^^^) Es tritt aber 
keine schematische Wirkung ein. Carli hebt nachdrücklich hervor, wie 



1) Xn. 71. — — ma in una attuale consumazione la moneta dell* uno non 
puö servire ad un altro, perchö combinandosi amendoo a consumare nello stesso 
tempo, k necessario che abbia ciascuno la moneta che gli dh queeto diritto a con- 
sumare. Dnnqae la quantitä della moneta circolante sarä proporzionale alla quantitä 
della giomaliera ed attuale consumazione. XII 72. 

2) p. XII 148. 8) XII 155 — facilitano bensi la circolazione, ma non 
aumentano la massa reale del valori öircolantl, — Non si alzano dunque i prezzi 
delle cose; — 4) XU 201 etwa. 

5) IX 37. 6) XII 84. 7) XU 57. 

8) Scr. Cl. It. P. MoD. XIII. XIV Caku, delF origine e del commercio della 
moneta 1784. 9) XIII 299 ff. 10) XUI 254. 11) XIV 77. 

12) E perchö restimazione del metallo dipende dalla quantitä assoluta di esso 
Xm 363. 
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eine Geldwertänderung durch Verschiebungen auf der Warenseite zu 
erklären möglich ist. Als Beispiel führt er an, daß ein Gut zwar im Preise 
steigen kann, — so daß man eine Geldentwertung annehmen könnte — 
in Wirklichkeit jedoch mit der Preissteigerung eine erhebliche Qualitäts- 
verbesserung verbunden ist, und auf solche Weise sich das Eätsel sehr 
einfach auflöst, i) 

Nach Verki^) sind die Bestimmungsgründe des Preises der Bedarf 
und die Seltenheit (bisogno und raritä). Der Preis steigt, falls beide 
zusammentreffen; er sinkt, wenn sie einander entgegentreten. In ge- 
wissem Sinne kann man wohl sagen, daß der Bedarf die Seite der 
Käufer darstellt^ die Seltenheit die Seite der Verkäufer; so ist es zu ver- 
stehen, wenn Verri sagt: der Preis der Waren nehme zu in direktem 
Verhältnis mit den Käufern und im umgekehrten Verhältnis mit den 
Verkäufern. ^)^) 

Das gleiche Gesetz gilt für die Edelmetalle^), wie für das Geld«); 
aber in Bezug auf letzteres mit einer Änderung: die Verkäufer der 
Waren sind die Käufer des Geldes. Darausfolgt: Je mehr Käufer von 
einzelnen Waren, desto mehr Verkäufer von Geld, desto geringer der 
Preis des Geldes und umgekehrt.") Das ist sicherlich gut beobachtet. 
Zunächst heißt das jedoch nichts weiter, als daß die subjektive Wert- 
anschauung geändert wird. 

Doch fast konnte es scheinen, als ob die Menge des auf dem Markt 
erscheinenden Geldes seinen „Preis'' bestimme. Denn je mehr Käufer, 
desto größer regelmäßig die angebotene Geldsumme. Verri l^hnt jedoch 
die Eichtigkeit der naiven Quantitätstheorie ab. Ihr gerades Gegenteil 
sei richtig. Denn: nimmt die Geldmenge eines Landes zu, so werden 
diejenigen, die das Geld in ihre Hände bekommen, es ausgeben, um die 
alten Bedürfnisse besser und andere neu zu befriedigen. Die vorhandene 
Warenmenge findet einen Absatz, was die Verkäufer zur ausgedehnteren 
Reproduktion der verlangten Güter auffordert. Die Preise werden sich 
mindestens unter solchen Umständen gleich bleiben, wenn sie nicht fallen 

1) XIII 345. 

2) Scr. Cl. It. P. Mod. XV., XVI. Verri, Meditazioni sulla Economia po- 
litica 1772. 

3) II prezzo delle cose vien formato da due principj riuniti, bisogno e raritä, 
ossia quanto pifl sono forti questi due principj riuniti tanto piil s'innalza 11 prezzo 
delle cose, e vicendevolmente quanto piü s'accresce Tabbondanza d'una merce o se ne 
scema ii bisogno, sempre anderä diminuendosi 11 dl iel prezzo e riuscendo a miglior 
mercato XV 37. 

4) Abbiamo osservato come 11 prezzo delle merci e In ragione diretta de* 
compratori e inversa de' venditori XV. 119/120. 

5) XVI 297. 

6) XVI 297, XV 121. 

7) XVI 121. 
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als Folge des vermehrten Angebots, der verringerten raritii. i) Aus dem 
gleichen Grunde wirkt die Ausgabe von Geldsurrogaten nicht preiser- 
höhend, gemäß der naiven Lehre. Sie erhöht die Zahl der Kontrakte, 
die Zahl der Käufe und Verkäufe und fordert dadurch zur vermehrten 
Eeproduktion heraus. Diese aber wird regelmäßig den Umfang des 
Konsums überschreiten und mithin zur Preisherabsetzung führen. 2) 

Um noch einmal zum Ausgangspunkte zurückzukehren: Die Käufer 
der Waren sind die Verkäufer des Geldes. Beide geben etwas hin, aber 
mit einem Unterschiede. Die Waren werden konsumiert, sie verschwinden 
vom Markte. Das Geld geht weiter. Der Käufer (des Geldes) von heute 
wird zum Verkäufer von morgen. Das Geld zirkuliert. Die Preissumme 
der in den jährlichen Kaufkontrakten ausgetauschten Warenmenge deckt 
sich nicht mit der Summe des zirkulierenden Geldes. Falls die Größe 
der jährlichen Reproduktion und die Umlaufsgeschwindigkeit bekannt 
wäre, könnte man die zirkulierende Geldsumme berechnen.») 

Überblicken wir das bisher mitgeteilte, so ergibt sich, daß Vekri, 
wohl im Anschluß an Hüme, aber doch weitergehend, hervorhebt, wie 
nicht mathematische Formeln in abstrakter Herrschaft die wirtschaft- 
lichen Verhältnisse einer Nation bestimmen, sondern wie die Wirtschaft 
gestaltet wird von Menschen mit bestimmten geistigen und psychischen 
Kräften. Das Geld allein hebt nicht und senkt nicht den Preisstand. 
Die Menschen tun es, die das Geld, als Mittel sich das Leben leichter 
und angenehmer zu machen, ausgeben und dadurch die Anspannung 
der Kräfte der Produzenten hervorrrufen, die wieder ihrerseits nach 
menschlicher Weise in ihrer Hoffnung zu weit gehen, und sich selbst 
schaden durch zu starke Produktion. 

Ein gleich gesunder Sinn zeigt sich in der Zinslehre unseres Autors. 
Angebot und Nachfrage bestimmen seine Höhe, allerdings bei Verri 
nicht nach Kapital, sondern nach Geld.^) Eine infolge vermehrter 
Geldzufuhr eingetretene Zinsherabsetzung wirkt weiter. Sie läßt die 
Preise der Grundstücke steigen % sie gibt sodann der industriellen Tätig- 

1) e come si e gih accennato, ogni uomo plü compra quanto piü gli h dato 
di spendere, piü acquista bisogni, quanto ha piü mezzi per soddisfarl i; e quanto piü 
spaccio trova ogni merce tanto piü se ne accrescono i venditori, tanto piü se ne 
anima la riproduzione. äe adunqne in uno stato si accrescerä il danaro e le merci 
vendibüi, i prezzi reeteranno come erano. Se accrescendosi il danaro si moltiplicheranno 
in maggior proporzione le merci vendibili, si vedr^ che i prezzi diminuiranno XV 127. 

2) Vgl. die gute Auseinandersetzung darüber XV 152. 

3) Vgl. XV. 158/9. ferner XV 161: Se si poträ conoscere la quantit^ della ripro- 
duzione annua e la quantitä delle merce universale in circolo, si saprä la quantitä 
del motq della circolazione, e a vicenda se due di questi elementi saranno conosciuti 
se ne conoscerä il terzo. 

4) poichö Tinteresse e sempre in ragion diretta delle ricerche e inversa delle Offerte 
— L'abbondanza adunque universale del danaro poita con se per necessaria conse- 
gueuza ü rabasso degli interessi XV 132. 5) XV 182. 
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keit einen neuen Anstoß 0> iind sie ermöglicht schließlich die Ausdeh- 
nung der landwirtschaftlichen Kultur und die Inangriffnahme neuer 
größerer Unternehmungen. 2) Und als — unausgesprochenes — Resultat 
alles dessen folgt wiederum die Herabsetzung der Warenpreise. 

Schon aus seiner allgemeinen Lehre heraus mußte Verri zur Ab- 
lehnung der Theorie von dem internationalen Geldquantitätenaustausch 
kommen. Als einen besonderen Ablehnungsgrund nennt er noch die in 
einem Lande mit alter Industrie allmählich erworbene größere Geschick- 
lichkeit der Arbeiter, die zu weiterer Konkurrenz stärkt. 3) 

Zieht man weiter in Betracht, daß Verri den industriellen Verbrauch 
und die Schatzbildung erwähnt*), so muß zugestanden werden, daß er 
in klarer Ausführung eine treffliche Theorie gegeben hat Ganz voll- 
kommen ist sie freilich nicht, da sie den Bedarf der Volkswirtschaft an 
Geld nicht in Erwägung zieht Ausgehend von den Erörterungen Hüme's hat 
Verri dessen Ansicht in selbständiger Weise verarbeitet und ausgebildet. 
In seiner Zinslehre hat er jedoch seinen Vorgänger nicht erreicht 
Immerhin hat er auch hier Gutes geleistet Er ist der erste, der den 
Einfluß, welchen die Geldmenge auf die Zinshöhe ausübt, in seinen 
weiteren Wirkungen auf das wirtschaftliche Leben verfolgt. Die Schilde- 
rung der Gelddynamik ist mithin durch unseren Autor um einen wich- 
tigen Zug ergänzt worden. Einwände lassen sich allerdings machen. 
Die „Keproduktion" geht schwerlich in derart schnellem Umfange vor 
sich, als daß nicht zuerst wenigstens bei großen Gold- und Silberzufuhren 
ein Preissteigen eintreten könnte. Zumal in wirtschaftlich einfachen 
Zeiten ist die Bedeutung einer Geldquantitätsvermehrung ungleich größer 
als in hoch kultivierten. Ferner: Die Produktionserweiterung von Land- 
wirtschaft und Industrie ist nicht durchzuführen, mag die Geldquantität 
noch so sehr zunehmen, wenn nicht die nötigen Anlage suchenden Kapitalien 
vorhanden sind. Aus der Geldmenge, die sicherlich z. T. in Geldkapital 
sich umwandeln wird, wird jener Kapitalbedarf kaum voll zu decken 
sein. Die durch das neue Gold und Silber angeregte Nachfrage ist 
allein außerstande, einen wirtschaftlichen Aufschwung zu inaugurieren. 
Bei Vebri tritt klar hervor, wie die Quantitätstheorie eine Haussetheorie 
in sich schließt Auch darin folgt er wesentlich Hume. 

Des gleichen Schriftstellers Einfluß ist zu verspüren bei einer Eeihe 
für unser Problem ziemlich bedeutungsloser Autoren. Allenfalls wird noch 
auf Locke und die älteren italienischen Thereotiker zurückgegangen. 



1) XV 132/3. 

2) XV 134/5. 

3) . . . che Toperajo travaglicrä in un giorno qnella manifattura che in uno 
stato meno industrioso si farebbe in piü giorni. p. XV 12S 

4) XV ICl. 
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VascoO bringt nichts neues. 2) 3) 

Nach CoRNiANi^) sind die Elemente des Wertes, auch des Geld- 
wertes, der Bedarf und die Seltenheit ^) ß) Corniani glaubt jedoch 
— wie Harris — an die Konstanz des Geldwertes, die in der Eigen- 
schaft des Geldes als Wertmaßstab begründet sei.'^) Und Wertände- 
rungen, die trotzdem vorkommen, sind, nach ihm, Folgen der mensch- 
lichen Einbildungskraft ^), die alle Hindemisse zu überwinden fähig sei. ^) 
Das geht zu weit; aber Recht hat Corniani darin, daß er dem psy- 
chischen Faktor einen größeren Raum gewährt. 

Solera '<*) schließt sich wiederum an Hü^ie an, insofern er den 
eigenen Wert des Geldes leugnet, und nur einen nominellen anerkennt, 
der bestimmt werde durch die Anzahl und die Qualität der Güter, ^i) 
Im übrigen vertritt der Verfasser auf dieser Grundlage eine naive Quanti- 
tätstheorie ^2j^ mit (jer freilich eine gelegentliche Bemerkung über die Zir- 
kulationsgeschwindigkeit ^'^) nicht recht zusammenstimmt. 

7. 

Übersicht. 

In mehr als einer Hinsicht steht Locke im Mittelpunkt der in unserer 

Periode schreibenden Autoren. Die Richtigkeit der naiven Quantitätstheorie 

wird von ihm zu beweisen versucht. Das rein schematische Aufeinander- 



1) Scr. It. Cl. P. Med. XXXIII. Vasco, della moneta Baggio politica 1787/8. 
2) p. 10/1; p. 9; p. 11/2. 

8) Parimenti nel confronto, di varie specie di monete, se un' oncia di oro mo- 
netato che si cambiava prima con 14 ooce d'argento moDetato ora si cambia con 1 5, 
ciö puö avenire percbö ö cresciuta la quantitä deir argento circolante o diminutione 
il desiderio presse gli uomini, ov^^ero perch^ 6 scemata la quandtä deir oro o 
cresciutone presso gli uomini il desiderio. p. 11. 

4) Scritt Cl. It. P. Mod 89. Corniani, Riflessioni sulle monete 1796. 

5) II vaioi-e, che si attribuisce alle cose, altro non ^ che an apprezzamento o 
una stima che fa di esse la mente. 11 bisogno e la raritä sono gli elementi promo- 
ton di questa stima p. 84. 6) p. 88. 7) p. 102. 8) immaginazio. 

9) Ma ci6 che piü riesce di maraviglia h V osservare, come la forza deir imma- 
ginazione abbia potnto vincere e 8(»verchiare qualunque circostanza anche della 
maggiore fioliditä ed efficacia. Tale fu lo scoprimento d' America. — lo aggiungerö 
un' altra irrefragabile prova della forza ch'esercita Fopinione nella materia delle 
monete — 97. 10) Scr. Cl. It. P. Mod 89. M. Soleka, Essai sur les Valeurs 1785/8. 

11) Au surpius, nos besoins 6tant Tunique source de toute valeur et Targent 
n'dtant pas Tobjet imm^diat de ces besoins, mais simplement le moyen par lequel 
nous nous procurons les choees qui peuvent les satisfaire, il s'ensuit que la valeur de 
ces m^taux soit consid^r^s comme marchandise, soit dans leur fonction de signes, 
est tellement relative ä la quantitß et qualit6 des denr^es dont ces signes supposent 
Texistence, que la disparition subite de ces denrdes r^duirait ä z6ro la valeur de Tor et 
de Targent, sans que la disparaition totale de ces m6taiu\ alterät en aucune mani^re 
la valeur reelle et absolue des denrees 295. 

12) c'est que ces m^taux en s'accumulant deviennent moins pröcieux. 299. 
18) p. 845/6, die gegenteilige Bemerkung findet sich: p. 322/8. 
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wirken von Geldmenge und Warenmenge erhält bei ihm durch Einführung 
der Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes eine den Tatsachen ent- 
sprechendere Gestaltung. Zugleich bilden seine Erörterungen den Ausgangs- 
punkt einer um den volkswirtschaftlichen Bedarf sich kristallisierenden 
Ansicht. Insofern ist er der Begründer einer modifizierten Quantitätstheorie. 
In die Nivellierungstheorie bringt er, freilich noch schüchtern, ein neues 
Moment: ein internationaler Geldquantit&tenaustausch erfolge in Rücksicht 
auf Mangel und Überfluß der Länder. Ferner ist Locke der erste Autor, 
welcher die Abhängigkeit des Geldwertes von internationalen Tatsachen 
klar ausspricht. Gleichfalls bei der Zinslehre betritt er eine neue Bahni), 
indem er die Höhe des Zinses abhängig macht von Angebot und Nach- 
frage, allerdings noch von und nach Geld. 

Davanzati hatte die gesamte Edelmetallmenge der gesamten Waren- 
menge gegenübergestellt und beide Größen als solche und in ihren Teilen 
einander gleichgesetzt. Warum die Quantität allein den Geldwert be- 
, stimmte, begründete er nicht näher als mit einem Hinweis auf die Überein- 
kunft der Menschen. Hales und Mun vertraten lediglich die zu Grunde 
liegende Ansicht. Erst Vaughan stellte wieder bewußt eine feste Re- 
lation zwischen Geld und Waren her, die dann von Locke durch Be- 
rücksichtigung der ümlaufsschnelligkeit des Geldes und der Schatz- 
bildung der Wirklichkeit näher gebracht wurde, ungefähr zur selben 
Zeit sprach Montana ri den von Locke (Schatzbildung) indirekt ange- 
deuteten Satz aus, daß eine Beziehung im Sinne der Theorie nicht be- 
stehe zwischen den absoluten Quantitäten, sondern allein zwischen den 
zirkulierenden Mengen. In dieser Gestalt findet die naive Ansicht 
später vielfach Annahme, z. B. bei Pagnini, Hume, Montesquieu, 
oft allerdings, wie bei letzteren unter Außerachtlassung der Umlaufsge- 
schwindigkeit. 

Nicht unzutreffend weist SpiETUOfF^) darauf hin, daß jene Ein- 
schränkung dem Grundgedanken kaum diene. Die zirkulierende Geld- 
menge werde durch sie in Abhängigkeit gesetzt von der umlaufenden 
Warenquantität. Aus einer notwendigen Ursache vermehrter Nachfrage 
werde die Geldvolumenerweiterung nun zur Vorbedingung, ohne welche 
die Nachfrageerweiterung nicht durchführbar sei. M. a. W. jener Formel 
immanent ist die stillschweigende Voraussetzung, daß unter sonst gleichen 
Umständen die auf der ^ Warenseite'' liegenden Bestimmungsgründe 
die herrschenden sind gegenüber denjenigen der Geldseite. Die Geld- 

1) Child wird, wie Hasbach („Mit welcher Methode wurden die Gesetze der 
theoretischen Nationalökonomie gefunden?'' Conr. Jahrb.) betont, das bereits gewußt 
haben, ohne es allerdings auszusprechen, p. 307. 

2) Festgaben für Ad. Wagner c. 1. p. 256. 

8) „Warenseite** gleich Warenmenge hier; also nicht gleich dem, was wir sonst 
unter diesem Begriff verstehen. 
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quantität muß von ihrem Platze weichen; der Bedarf tritt an ihre Stelle. 
Die in Frage kommenden Antoren haben 'die Umgestaltung der Gmnd- 
anschannng bisweilen unklar g^hnt, wie etwa Hume. Sie bleiben je- 
doch regelmäßig dabei, daß schematisch (G : 6, «- P : P,) die Revolution 
des allgemeinen Preisniveaus vor sich gehe, ob nun plötzUch oder all- 
mählich, ob wegen einer Veränderung des Warenvolumens oder des 
Geldvolumens. Der volkswirtschaftliche Geldbedarf ist nirgends bewußt 
in den Mittelpunkt gerückt Deswegen ist ihre Theorie immer noch eine 
naive zu nennen. 

Das kann nicht geschehen, bei einer Reihe von Autoren, die, von 
Locke ausgehend, in mehr oder minder kühner Weise die Nachfrage 
zu dem einzig maßgebenden Faktor macht Vaughan hatte ähnliches 
bereits angedeutet. Locke unternahm es jedoch zuerst, den Geldwert 
dem allgemeinen Wertgesetze zu unterwerfen: Menge, d. i. Angebot und 
Nachfrage bestimmen die Werthöhe. Von da an verschwindet diese 
richtige Auffassung des Problems nicht mehr. Law vertritt sie, Vandee- 
UNT streift sie, Graümann, Galiani, Beccaria haben sie. Von neuem 
hinzugebracht wurde von den beiden letzten Autoren die Berücksichtigung 
der Umlaufsschnelligkeit des Geldes. Cantillon ringt sich nicht ganz 
zu einer im solchen Sinne modifizierten Quantitätstheorie durch, auch 
Veiuri nicht: dennoch ist beider Ansicht hier einzureihen wegen der 
offenen Lossage von der naiven Lehre. Weiter hat Steuart den Bedarf 
zum Angelpunkt seiner Theorie gemacht Ihm folgt Murhard. Angebot 
und Nachfrage regulieren gleichfalls bei Smith und Say den Geldwert ; 
an ersteren schließt sich Hufeland an. 

Die Zirkulationsgeschwindigkeit ist schon frühzeitig von Locke an 
erwähnt worden. Die Bedeutung dieses Faktors hat niemand vor Gan- 
TiLLON voll erfaßt Dieses Autors Theorie enthält eine durchgeführte 
Schilderung, inwiefern die Elastizität der Umlaufsschnelligkeit für die 
Stabilisierung des Geldwertes in Betracht komme. Hufeland und Mur- 
hard sind sich solcher Eigenschaft wohl bewußt 

Zwischen der naiven und der modifizierten Quantitätstheorie, der 
ersteren näher kommend, steht .jene Ansicht, nach der ein Geldwertfall 
resp. Steigen auf Grund einer allgemein veränderten Wertschätzung der 
Edelmetalle und des Geldes erfolgt. Der erste Vertreter ist Bodinus. 
Auf ihn wird immer wieder, besonders in Italien, zurückgegangen ; auch 
Busch steht ihm nahe. Hufeland ist dagegen selbständiger. Ein 
richtiger Kern steckt in jener Ansicht Regelmäßig wird jedoch eine 
schematische Veränderung der Schätzung und ein schematischer Einfluß 
auf die Preise angenommen. Alle übersehen, daß die Umgestaltung der 
subjektiven Wertschätzung keine einheitlich gleiche ist, ferner, daß nicht 
jede Volumenkontraktion resp. Expansion allgemein eine andere Schätzung 

Hoffmann, Qeldwerttheorie. 7 
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hervorruft. Dort, wo der Edelmetallstrom schmal und tief in das Land 
einmündet, wird man Gold und Silber erheblich geringwertiger erachten 
als dort, wo er breit und flach durch die entlegensten Winkel der Volks- 
wirtschaft fließt. Am Eingang ist eine Sättigung der Nachfrage leicht 
herbeigeführt, weil hier der Gesamtzuschuß wirkt Aber je weiter ent- 
fernt vom großen Verkehr die Edelmetalle träge und gering an Menge 
dahinfluten, desto schwerer ist dieser Punkt erreicht. 

Bei der psychologisch motivierten Quantitätstheorie ist deutlicher zu 
ersehen als bei der naiven Lehre, daß eine Geldvermehrung nur dann 
wertändemd auftreten kann, wenn sie Nachfrage erzeugt Natürlich war 
es bei der letzteren Auffassung gleichfalls — stillschweigende — Vor- 
aussetzung. Immerhin ist man erst verhältnismäßig spät dazu überge- 
gegangen, im einzelnen anzugeben, wie denn die Zunahme des Edel- 
metallvorrats durch die Volkswirtschaft ihren Weg findet. Von der 
Schrift „Some Thoughts etc" und Vandehlint, die zuerst einen der- 
artigen Versuch unternehmen und einigen Italienern abgesehen, findet 
sich bei Cantillon, Ht-^ie und Busch eine ausführliche Schilderung 
der dinamica monetaria. 

Eine ganz besondere Stellung nimmt Petty ein. Nach ihm ist der 
Geldwert ausschließlich abhängig von der Höhe der „Produktions-** und 
Herbeischaffungskosten. Doch ist das von ihm aufgestellte Prinzip des 
Austausches gleicher ^Produktions"ko8ten nicht haltbar, da die jede 
Wertbildung lebhaft beeinflussenden subjektiven Momente völlig ver- 
nachlässigt worden sind. Nicht der Produzent bestimmt bei der über- 
wiegenden Mehrheit der Güter die Werthöhe, sondern im letzten Grunde 
der Konsument. Seine Theorie übersieht weiter, wie stark die Trägheit 
der ungeheueren Edelmetallmenge gegenüber Wertoszillationen ist Ledig- 
lich, wenn der Bedarf über diesen Vorrat hinauswüchse, würde ein 
Einfluß der Kosten überhaupt denkbar sein. Die Produktionskosten 
erklären das Phänomen des Geldwertes demnach nicht; eine Verbindung 
mit dem Bedarf ist unerläßlich. Das haben Harris und Cantillon, 
Graumann angedeutet Smith hat es wirklich getan und mit ihm 
HüFELAND. Der Kostensatz bestimmt den natürlichen, um den als den 
Schwerpunkt der tatsächliche Wert hin und her schwankt 

Völlig verschlossen kann sich Petty solchen Erwägungen aller- 
dings nicht haben: macht er doch eine Berechnung über den Geld- 
bedarf seines Landes. Cantillon nimmt dann die Erörterung über 
diesen Gegenstand wieder auf, um nach gründlichen Untersuchungen 
zu einem annehmbaren Resultat zu gelangen. Steuart wendet sich 
später demselben Problem zu. 

Jene Produktionskostentheorie beachtete nicht die Bedeutung der 
staatlichen Preisfestsetzungstätigkeit, die auf der Lostrennung des Edel- 
metallpreises und -wertes von den Kosten der Förderung und Herbei- 
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Schaffung basiert Die Tatsache wurde übrigens von keinem Autor voll 
erfafit. Sie wurde allenfalls gestreift von Harris und Steuart, insofern 
als sie eine Preisbeständigkeit des Geldes aus der staatlichen Preis- 
fixierung des frei prägbaren Geldstoffes herleiteten. 

Harris ^) konstruierte sich daneben noch die Wertbeständigkeit des 
Geldes. L^zteres sei ein Maßstab. Alle anderen Maße messen durch 
ihre Menge und seien eine unveränderliche Einheit Das Geld messe 
den Wert durch seine Menge. Sein Wert als Werteinheit müsse demgemäß 
als konstant betrachtet werden. Der Schluß ist nicht zwingend. Alle 
anderen Maßeinheiten sind objektiv fixierte Größen, die Werteinheit ist 
dagegen subjektiv gefaßt 

Trotz aller Mängel hat die Produktionskostentheorie auch gute 
Wirkungen ausgeübt Sie hat Petty dazu geführt, die Abhängigkeit des 
Geldwertes von internationalen Tatsachen zuerst anzudeuten. Ungefähr 
gleichzeitig mit ihm sprachen sie Locke und Montanari aus, vom 
Standpunkte der Quantitätstheorie. Sie hat femer Petty davor bewahrt, 
wie es später Hume und seine Schüler taten, dem Gelde eigenen Wert 
abzusprechen. 

Nicht erfassen konnte Petty die Bedeutung des Kredits, weil zu 
seiner Zeit dieser Faktor kaum eine Rolle spielte. Aus demselben Grunde 
ist es zu verstehen, daß Locke an dem Kredit vorüberging. Dann, als 
das Kreditwesen langsam sich ausbildet, findet es mehr und mehr Be- 
rücksichtigung. Die verschiedenartigste Stellungnahme erfolgt In der 
Schrift ^Some Thoughts** wird die Wirkung des Kredits geschildert 
als die der Geldquantität verstärkend. Auf demselben Standpunkt steht 
Hume. Bei ihm findet sich eine unzweifelhafte Mißachtung des Kredits. 
Cantillon und Beccaria sind in ihren Äußerungen nicht so extrem 
Ersterer beachtet vor allem die Hartgeld ersparende Funktion der 
Surrogate; letzterer sieht in den Banknoten hauptsächlich ein Mittel 
zur EJrleichterung der Zirkulation. Verri wiederum identifiziert in ihrem 
Einfluß auf die Preisgestaltung Edelmetallgeld und Kreditinstrumente. 
Jedoch verursacht bei ihm eine Kreditausgabe keine Preissteigerung, 
sondern durch Vermehrung der Reproduktion einen Preisfall. Allen 
diesen Autoren gemeinsam ist im letzten Grunde der Gedanke, daß eine 
Surrogatemission das Preisniveau affiziert. 

Den entgegengesetzten Standpunkt nimmt Steuart ein. Der Kredit 
fülle die Lücke zwischen Bedarf und Menge aus. Eine Zuvielausgabe 
sei nicht möglich, da ein selbsttätiges Zurückströmen erfolge. Daraus 
ergibt sich, daß die Kreditemission ohne Einfluß auf die Preise bleibt 
und wesentlich zur Stabilisierung des Hartgeldwertes beiträgt. Die 
gleiche Ansicht vertreten Murhard und Hi^feland. Ad. Smith lehrt 
ähnliches, macht jedoch die Einschränkung, daß nur unter nor- 

1) ebenso Corniani. 

7* 
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malen Verhältnissen der Umlauf nicht vermehrt und der Geldwert nicht 
affiziert werde. 

Eine andere für die Regelung des wirtschaftlichen Lebens und Ver- 
kehrs wichtige Tätigkeit der Banken erwähnt Shtth nicht, wohl aber 
Steuarf. Das von Land zu Land gesandte Edelmetall werde nicht der 
Zirkulation entnommen, sondern den Schätzen der Banken. In sie ströme 
gleichfalls das eingeführte Gold und Silber ein. Alle Autoren vor und nach 
ihm in unserer Periode lassen die zur Begleichung der Handelsbilanz 
nötigen Summen aus der Zirkulation stammen. Mun bringt zuerst die 
Nivelliemngstheorie. Die Quantität entscheidet über den Geldwert, der 
wiederum abhängig ist von der Gestaltung der Handelsbilanz. Locke 
und später besonders Hume, dem sich Hufeland anschließt, machen 
die Bewegung des Geldes zur primären Tatsache. Gold und Silber gehen 
von Land zu Land, weil hier Überfluß dort Mangel an ihnen herrsche. 
TucKER und Verri unterziehen solche Auffassung einer scharfen Kritik. 
Bei Smtth findet sie sich dann nicht mehr. Erst werden nach ihm die 
Preise festgesetzt, darauf erfolgt der Austausch; die edlen Metalle gehen 
wie jede andere Ware dahin, wo ihre Kaufkraft die größte ist 

Eine besondere Wirkung wird dem Gelde zugeschrieben, wenn man 
die Höhe des Zinsfußes von der Edelmetallzufuhr abhängig macht. Die 
Quantität des Geldes allein setzt nach der Schrift ,,Some Thoughts'^, nach 
Pagneni und Montesquieu die Zinsrate fest Etwas vorsichtiger ist 
MoNTANARi. Der bei ihm angedeutete Gedanke wird von Locke voll 
ausgeführt: Angebot und Nachfrage nach Geld regulieren die Zinshöhe. 
Die gleiche Ansicht vertreten Verri, Murhard, die außerdem nach- 
drücklich auf die Bedeutung des Zinses für die Produktion hinweisen. 
Richtig gelöst haben das Problem Hume und nach ihm Turgot: An- 
gebot und Nachfrage nach Kapital sind entscheidend für die Gestaltung 
der Zinsrate. 

Die naive Quantitätstheorie, wie sie Hume vertritt, nimmt mit jeder 
Geldvermehrung eine Preissteigerung an, die eine wirtschaftliche Hausse 
herbeiführe. Bei ihm ist die Geldwerttheorie mithin zugleich Krisen- 
theorie. Dasselbe zeigt sich auch bei Verri, Busch und Murhard. 
Nur fügt letzterer ein Zwischenglied ein: Die Zunahme der Geld- 
quantität senke den Zinsfuß, dadurch werde die Produktion angereizt 

Wie sich gezeigt hat, wird von Merkantilisten wie von Individua- 
listen bald eine naive bald eine modifizierte Quantitätstheorie vertreten. 
Es ist deshalb nicht richtig, die Quantitätstheorie, worunter die naive 
Ansicht verstanden wird, als die „alte Anschauung des Merkantil- 
systems" zu bezeichnen. Ein unterschied zwischen Merkantilisten und 
Liberalen besteht allerdings, jedoch ist er anderer Art. Jene legten das 



1) W. Laünhardt, Mark, Rubel und Rupie. Berlin 1894. S. lU 
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Hauptgewicht auf die Funktion des Geldes als WertaufbewahrungsmitteL 
Gold und Silber bilden den Reichtum des Einzelnen wie des Landes. 
Sie faßten, wie Conrad ^) treffend sagt, das Geld zu ausschließlich vom 
privatwirtschaftlichen Standpunkte auf. Eine Keaktion hiergegen konnte 
nicht ausbleiben. Die ersten Individualisten verfielen dabei in den ent- 
gegengesetzten Fehler. Das Geld sei lediglich Tausch- und Zahlungs- 
mittel. HuME ging noch weiter. Das Geld stelle nichts als ein Wert- 
maß dar, dem kein eigener Wert zuzusprechen sei. ^) *) Gegen solche 
Einseitigkeit erhoben sich Turgot und Smith. Letzterer unterstellte das 
Edelmetall als Geld völlig dem allgemeinen Wertgesetz. Er betonte da- 
durch, wie Conrad^) richtig meint, zu unbedingt den Warencharakter 
und beachtete nicht hinreichend die Eigentümlichkeiten des Geldes. 

n. Kapitel. 

Der Kampf ffir und wider das Currencyprinzip. 

Als am 27. Februar 1797 die Pflicht der Bank of England, ihre 
Noten einzulösen, suspendiert wurde, verwandelten sich die Noten in 
ein Papiergeld, das von diesem Augenblick an eigenen Wertgesetzen 
folgte. Nach dem in der Einleitung Gesagten sind diese Regeln hier 
nicht bis in die Einzelheiten zur Darstellung zu bringen. Ein Eingehen 
auf die Hauptzüge der vorgebrachten Lehre wird freilich nicht zu um- 
gehen sein. 

Nach Sistierung der Einlösung hielten sich Papiergeldkurs und 
Edelmetallkurs zunächst nahe bei einander. Erst allmählich traten größere 
Abweichungen ein, erhielt das Gold ein Agio gegenüber dem Papier. 
Schon 1800 war das Steigen der Preise und der Fall der Wechselkurse 
auf eine übermäßige Notenemission zurückgeführt worden. 1808 trat 
ein besonders starkes Disagio des Papiergeldes auf. Jetzt wurden Jene 
Erörterungen wieder aufgenommen. Sie fanden in weiteren Kreisen Be- 
achtung dadurch, daß Kicardo mit einer Schrift: „The high Price of 
Bullion^ in den Streit eingriff. 1810 wurde eine Parlamentskommission 
eingesetzt, die Maßregeln zur Beseitigung des Übelstandes in Vorschlag 
bringen sollte. Ihr im Sommer erschienener Bericht wünschte die Wieder- 



1) Conrad, Grundriß I. c. 1. S. 19. 

2) Nasse, Das Geld- und Münzwesen, Schönberg, Handbuch der polit Öko- 
nomie. Bd. I, 4. Aufl. Tübingen 1896. S. 367. 

3) Conrad, c 1. p. 69. 

4) LoRiA, valore c. 1. p. 10. Infatti, come reazione contro il sistema mercantile, 
che rawisava nella moneta il valore per eccellenza, sorgeva la teoria, la qnale consi- 
derava la moneta, e piü generalmente il metallo, come priva d'ogni valore intrinseco, 
e sandva 11 suo valore essere determinato csclusivamente dalla sua quantitä. 

5) Conrad, c. 1. p. 69. 
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aufnähme der ElinlöBungen innerhalb zweier Jahre J) Der Vorschlag 
wurde vom Parlament nicht gebilligt Erst 1816 fand für Noten auf 
kleine Beträge die Wiedereinführung der Einlösungspflicht statt. Sie 
sollte mit Beginn des folgenden Jahres allgemein eintreten. Doch ver- 
zögerte sich diese Maßregel infolge einer Krisis bis zum Jahre 1819, 
bis zur Annahme der ersten Peel's Akte. 2) 

Auf RicARDo\s erste Schrift entgegnete Bosanqüet, dem Ricardo 
wiederum 1811 antwortete. In diesen Schriften des berühmten Theoretikers 
wird die Ansicht verfochten, daß der Wert des Papiergeldes auf der 
emittierten Quantität beruhe. Damit schien das den Tatsachen Ent- 
sprechende getroffen zu sein. Die öffentliche Meinung nahm die gegebene 
Erklärung aJs zutreffend an. Sie war so sehr von der Güte der an- 
geführten Gründe überzeugt, daß sie, als im Jahre 1819 die Wieder- 
einlösung der Banknoten aufgenommen wurde, keinen unterschied 
zwischen Banknoten und Papiergeld zu machen verstand und die ein- 
mal angenommene theoretische Erkenntnis auf die neuen Zustände über- 
trug. Außerdem schienen die Ereignisse des Jahres 1825 durch sie eine 
hinreichende Deutung zu finden. 3) Ad. Wagner hat ausführlich die 
Entstehungsgeschichte und den weiteren Verlauf jenes Vorganges ge- 
schildert. Er weist darauf hin, wie auch die wissenschaftliche Welt 
zur Anwendung der Quantitätstheorie auf die wieder einlösbar ge- 
wordenen Noten gelangt sei. *) 

Den Geldwert, mithin die Höhe des allgemeinen Preisniveaus, be- 
stimmt, gemäß jener Anschauung, die zirkulierende Geldmenge, die 
currency. In einem Zustande rein metallischer Währung würde das 
Gold sich derart über die einzelnen Länder verteilen, daß die in jedem 
Lande vorhandene Quantität dessen Handel und Wohlstand entsprechen 
würde.*) Jede Edelmetallein- resp. -ausfuhr affiziert die zirkulierende 
Geldmenge und ihren Wert Das beeinflußt naturgemäß wiederum den 
allgemeinen Stand der Warenpreise. 

Nun besteht die Zirkulation nicht allein aus Hartgeld, daneben 
findet sich eine Anzahl von emittierten Banknoten, die allein be- 
rücksichtigt werden. Edelmetall und Noten bilden zusammen die Cur- 
rency. Die Noten vertreten lediglich Münzen, die bei Nichtemission von 
Surrogaten umlaufen würden. In dieser Beziehung gilt der Barschatz 
der Banken als zirkulierende Münze. Im Lande mit rein metallischer 
Währung affiziert der Metallexport und -Import den Geldwert Dasselbe 
ist gleichfalls im gemischten System möglich. Daneben kann hier der 
Geldwert auch Schwankungen unterworfen werden, durch eine Noten- 



1) Report p. 75. 2) Wajlkee, Money, London 1891. S. 349. 

3) Philippovich, Grundriß I. c. l. p. 262. 

4) Ad. Waoneb, Die Geld- und Kredittheorie der Peel sehen Bankakte. Wien 
1862. p. 78/9. 5) Wagner I. c. p. 86. 
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mehrausgabe über die durch das Papier vertretene Münzmenge hinaus. 
Die Folge ist, wie im anderen Falle, daß die Zirkulation ein Über- 
mafi aufweist, daß die Preise fallen. Da die Noten aber nicht aus- 
geführt werden können, wird Gold an das Ausland abgestoßen. Dem- 
gemäß ergibt sich die Forderung, daß einmal die Noten nicht über die 
durch Münze vertretene Menge ausgegeben werden dürfen, daß femer 
bei Zu- oder Abnahme der Metallquantität durch Goldimport oder -ex- 
port, die Notenzirkulation sich nach diesen Veränderungen in der Hart- 
geldmenge zu richten hat. Weil durch jene internationalen Geldbewe- 
gungen vor allem der Barschatz der Banken affiziert wird, aus dem 
das auszuführende Metall genommen wird und in den das eingeführte 
hineinströmt, ist die Größe der Barreserve im letzten Grunde maßgebend 
für die Notenzirkulation oder, um mit Wagner ^) zu sprechen, „die 
Ab- und Zunahme des Barvorrats als Kriterien der Bewegungen einer 
metallischen Zirkulation ist die Hauptdoktrin/^ 

Die Currencytheorie ist eine Neubelebung der alten Nivellierungs- 
theorie. Nicht derjenigen des Merkantilismus. Wie wir sahen, war dort 
die Gestaltung der Handelsbilanz das primäre, die Geldzu- resp. -ab- 
nähme das sekundäre Moment; letzteres wirkte wiederum modifizierend 
auf ersteres. Die Currencytheorie vertritt vielmehr jene von Hl^e an- 
gedeutete (später von Bicardo geteilte) Ansicht. Die Edelmetalle ver- 
teilen sich nach dem Bedarf der Länder. 2) Ihre Bewegungen sind das 
primär, die Gestaltung der Handelsbilanz das sekundär wirkende. Zu 
dem Hartgeld rechnet sie zuerst das Papiergeld, später eine Art der 
Geldsurrogate: die Banknote. Auch hierin hat sie in gewisser Weise 
einen Vorläufer in Hüme, der allerdings nicht allein den Banknoten, 
sondern überhaupt dem zirkulierenden Kredit dieselbe preissteigemde 
Wirkung zuschrieb wie dem Hartgeld. 

Die Anhänger der Currencytheorie waren vor allem die Befürworter 
und Verteidiger der PEEL'schen Bankakte vom Jahre 1844. Dies Werk 
der Gesetzgebung stellt den äußeren Erfolg dar. Es verkörpert die 
Macht des der Lehre zu Grunde liegenden Gedankens. Woher rührt 
solch großer Einfluß? Das Currencyprinzip war eben nicht nur eine 
Geld- und Kreditlehre, es war zugleich eine Krisentheorie. 3) Bei ge- 
mischtem Zirkulationssystem sind die Banken nach ihm imstande, selb- 
ständig durch ihre Notenpolitik den Geldwert zu bestimmen. Sie ver- 
mögen ihn zu senken und zum Steigen zu bringen und dadurch selb- 

1) Wagner, c. 1. p. 89. vgL S. 86ff. 2) Phiulppovkh c. 1. p. 261. 

3) Phelippovich c. 1. p. 262. „Die dogmengeschichtliche Bedeutung der Currency- 
theorie beruht darauf, daß sie inmitten der gewaltigen Eutwickelung zur kapitalistischen 
Produktionsweise, deren Schauplatz in der ersten Hälfte des 19. Jahrhunderts England 
war und welche naturgemäß das Krisenproblem aufwarf, einflußreichen englischen 
Ökonomisten auch als Krisentheorie galt.*" 
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ständig eine Preisentwickelung nach oben resp. nach unten zu veran- 
stalten- ») 2) Dieselbe These bildet auch das Fundament der später erfolgten 
Formulierung, z. B. bei Lord Ovekstone. ^) An die Stelle des Geldwertes 
wird der Zinsfuß gesetzt. Also: Knappwerden des Geldes, steigende Dis- 
kontsätze, Sinken der Warenpreise, und umgekehrt Vermehrung der Um- 
laufsmenge, Sinken der Diskontsätze, Steigen der Warenpreise. <) Diese 
Umbildung der Quantitätstheorie, die in ihrer Ausdehnung auf Hartgeld 
und Banknoten Currencytheorie genannt wird, in eine Krisentheorie ist 
an sich nichts neues. Wir sahen oben, daß bereits Hume und Vebbi 
zeigten, wie die naive Auffassung als Haussetheorie zu verwenden sei. 
Die Currencytheorie hat aber vor jenen Lehren das voraus, daß sie ein 
Mittel in sich zu enthalten meint, welches den Geldwert und mithin die 
Warenpreisbewegung stabilisieren kann. Es sei blos nötig, nicht mehr 
Noten auszugeben als Hartgeld vertreten werde; die Münze selbst, so 
wird argumentiert, verteile sich auf die Dauer nach dem Bedarf 
der Nation. 

Um mit Laughun^) die Hauptthesen hervorzuheben: 

1. Die Preise steigen und fallen mit der Vermehrung und Ver- 
minderung der Zirkulationsmittel; 

2. Die Banken haben die Macht, nach Belieben die Notenzirku- 
lation zu verändern; 

3. Aus- und Einfluß von Gold läßt sich regulieren durch die Re- 
gulierung der Notenemissionen. 

Der Currencytheorie erwuchs eine heftige Gegnerschaft, die freilich 
— in England — praktisch nicht durchdrang. Sie stellte dem Currency- 
prinzip das Bankprinzip gegenüber, dessen Hauptsätze inhaltlich den 
Leitsätzen der Currencytheoretiker genau entgegengesetzt sind. 

1. Die Preise hängen nicht von der Menge der Zirkulation ab; 

2. Die Banken können nicht willkürlich den Notenumlauf ver- 
mehren, da die Notenemission allein nach Bedarf erfolgt; 

3. Die Notenzirkulation braucht demgemäß nicht reguliert zu 
werden nach der Edelmetallein- und -ausfuhr, nach dem Stand der 
Wechselkurse.«) 

Der alle überragende Verfechter des banking principle ist Tooke. 
Seine Kritik, die sich hauptsächlich gegen die von der Currencyschule 
behauptete Abhängigkeit der Preise von Hartgeld und Notenumlauf, i. e. 



1) „Es liegt daher bei gemischter Circulatiou im Machtbereiche der Notenbanken, 
den Tauschwert des Geldes und die Warenpreise durch ihre Emissionspolitik zu be- 
einflussen, und zwar ist in diesem Prozesse die Bewegung der Notenemission das 
ursächliche, primäre, die Bewegung des Geldwertes und der Warenpreise das bewirkte, 
sekundäre Element". Phillippovich c. 1. p. 261. 

2) LAroHUN, Principles c. 1. p. 258. 3) Wagneb, c. 1. p. 91/2. 

4) Landhann, System der Diskontopolitik. Kiel und Leipzig 1900. S. 47. 

5) Lau ghlin, Principles c. 1. p. 264. 6) LAroHUN c. 1. p. 264. 
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vom quantitativ bestimmten Geldwert, richtete, ist in vielem berechtigt. 
Er und seine Schule bemühten sich zu beweisen, daß lediglich die 
Negation der bekämpften Thesen den Tatsachen entspräche. Aber, wie 
so oft, verfiel die neue Ansicht in dieselbe Einseitigkeit wie die der 
Gegner, nur nach der anderen Seite hin. Sie übersah den trotz aller 
unbrauchbaren Schalen vorhandenen guten Kern. 

Von anderen Mängeln der Currencytheorie abgesehen, die sich mit 
denjenigen einer naiven Quantitäts- und Nivellierungstheorie decken *), 
war es ein Fehler, allein die Banknoten hineinzuziehen in den Begriff der 
Currency und nur sie auf die Preise einwirken zu lassen. Die anderen 
Kreditinstrumente dürfen dabei nicht übersehen werden. Allerdings geht 
es nicht an, die Noten mit den übrigen Hartgeldsurrogaten in Bedeutung 
und Einfluß einfach zu identifizieren. Das würde geschehen, wenn man 
erklärt, die Notenemission erfolge lediglich auf Bedarf und stehe gänz- 
lich außerhalb einer willkürlichen Begelung seitens der Banken. Eine 
Zuvielausgabe sei unmöglich, da die nichtbenötigten Noten zur Bank 
zurückströmen. Oder, wie es Landmann '^) darstellt, eine Notenausgabe 
bedeute bei ;, rationeller'' Diskontopolitik keine Vermehrung der Zirku 
lationsmittel; sie bilde weiter nichts als die Ersetzung der zum Umlauf 
wenig geeigneten Wechsel durch umlaufsfähigere Noten. Jene Be- 
hauptung enthält an sich nichts neues. Schon Steuart's Lehre bewegte 
sich in ähnlichen Bahnen. Doch wie er geht auch Tooke zu weit. 
Der Currencytheorie muß zweierlei zugegeben werden. Einmal kommt die 
Banknote der Münze insofern sehr nahe, als sie wesentliche Züge des 
Währungsgeldes aufweist. 3) Das ist bei Check, Wechsel usw. viel 
weniger der Fall. Der Banknote ist demgemäß eine gewisse Sonder- 
stellung vor allen übrigen Kreditinstrumenten nicht abzusprechen. 4) So- 
dann: Eine Bank vermag zwar nicht direkt das Notenvolumen selb- 
ständig zu erweitem, wohl aber indirekt, indem sie den Diskont herab- 

1) Z. B. man geht von einem rein metallischen Zustande aus, in dem jede 
Schwankung der Quantität die Warenpreise affiziert, ohne die dehnbare Zirkulations- 
geschwindigkeit des Geldes zu berücksichtigen und ohne die nicht durch Geld er- 
ledigten Tauschakte zu beachten. Femer: in einem ^gemischten System*^ rechnet 
man den Barschatz ganz zu der Zirkulation, bedenkt jedoch nicht, daß der größte 
Teil eine Reserve darstellt für unvorhergesehene Fälle. Weiter: Jede internationale 
Edelmetallverschiebung ändert nach der Currencytheorie die zirkulierende Geldmenge, 
während doch schon Steuart darauf hinwies, daß das Gold, das aus den Banktre- 
sors aus- und in sie hineinströme, die Zirkulation unberührt lasse. 

2) Landmann c. 1. p. 48. 3) A. Weber, Banknote c. 1. p. 66 ff. 

4) Philippovich I, c. 1. p. 263. Der Currencytheorie ist zuzugeben, daß unter 
allen Formen der Kreditanspannung die Vermehrung der Banknote einer direkten 
Vermehrung des jeweils verfügbaren Geldkapitals am nächsten kommt, weil die 
Banknote vom Individualkredit der im Verkdir tretenden Wirtschaftssubjekte am 
meisten losgelöst ist und daher am leichtesten in alle Kanäle des Verkehrs ein- 
dringen kann. 
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setzt und die Noten zu. niedrigem Zins anbietet.*) Auf solche Weise 
sucht sie die Unternehmungslust anzureizen und den Zirkulationsmittel- 
bedarf zu heben. 2) Nicht immer gelingt das, da der Erfolg hauptsächlich 
von der allgemeinen Lage der Volkswirtschaft abhängt Ist letztere aber 
günstig, so ist die Möglichkeit einer Notenvermehrung nicht zu be- 
streiten. Anscheinend könnte mit Recht eingewandt werden, daß auch 
in diesem Falle der Bedarf die Ausdehnung der Emission verursacht. 
Gewiß. Die Nachfrage ist jedoch wiederum ein Produkt der voraus- 
gehenden Diskontopolitik. Wir kommen demnach zu dem Resultat, daß 
in normalen Zeiten der Bedarf über die umlaufende Notenquantität ent- 
scheidet, daß in anormalen Zeiten eine indirekt willkürliche Vermehrung 
jener Menge und mithin ein Einfluß auf Produktionsgestaltung und all- 
gemeines Preisniveau nicht ausgeschlossen ist Einen ähnlichen Gedanken 
hatte bereits Smith angedeutet; er wurde später wieder aufgenommen 
von J. St. Mill. Insoweit hat die Banktheorie, die den Banken jeden 
Einfluß abspricht, gegenüber der Currencytheorie unrecht Aber noch 
eine weitere Schwierigkeit liegt in der von ihr aufgestellten These. Wie 
weit soll man den Begriff des Bedarfs fassen? Gehen so viel Noten in 
die Zirkulation ein, als unbedingt nötig ist zur Abwickelung aller Ge- 
schäfte, oder soviel, als der Umlauf gerade noch tragen kann, ohne sie 
abzustoßen? 3) Entspräche das letztere den Tatsachen, verbliebe der Bank 
stets ein Spielraum für eine unabhängige Emissionstätigkeit 

Die Currency- und die Banktheorie sind beide einseitig, — jene weil 
sie jede Veränderung in Hartgeld Banknotenumlauf in den Preisen 
sich widerspiegeln läßt und den Banken die uneingeschränkte Macht 
über die Notenemission zuschreibt; diese, weil nach ihr der Geldumlauf 
überhaupt keinen Einfluß auf die Preise hat und die Banken gar nichts 
tun können, die Notenmenge zu mehren. Die Wahrheit liegt zwischen 
beiden Extremen, den Ansichten der Banktheorie jedoch näher. Die 
Noteninstitute haben unter normalen Umständen einen gewissen Spiel- 
raum für ihre Kreditmittelausgabe; in anormalen Zeiten vermögen sie 
durch ihre Noten- und Diskontopolitik, falls die allgemeine wirtschaf^ 
liehe Lage ihren Absichten günstig ist, einen nachhaltigen Einfluß auf 
Produktion und Verkehr, mithin auch auf die Preisgestaltung, zu 
gewinnen. 

1) Lexis, Bankgeschäfte. H. d. St. e. 1. 11. 145. 

2) Landmann, Diskontopol. c. 1. p. 48. 

3) A. Weber, c. 1. p. 50. .„Jedenfalls ganz und gar unhaltbar war m. E. in dieser 
Hinsicht die Ansicht der Banktheorie, die behauptete, daß die zirkuUerende Menge 
einlösbaret Noten nur durch den Bedarf des Verkehrs nach Noten bestimmt werde. 
Ganz richtig hat demgegenüber Knies dargelegt, daß die Notenmenge, welche der 
Verkehr bedarf und begehrt, also haben muß, nur die untere Grenze, das Minimum 
der Zirkulation bilde. Das Maximum wird durch diejenige Notenmenge bestimmt, 
welche der Verkehr noch in Zirkulation halten und tragen kann."" 
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Diesen Streit zwischen der Correncjscbool nnd der Banking School, 
der hier in knappen Umrissen zur Darstellung gelangt ist^ muß man 
sich immer vor Augen halten, wenn man die Hartgeldwerttheorien der 
einen wie der anderen Gruppe betrachtet 



Die Lehren Ricardo'h und seiner Schüler. 

Die Currency theorie ist, wie mehrfach mitgeteilt wurde, die Fortfüh- 
rung und Neubelebung alter, oft längst als falsch erwiesener Ansichten. 
Sie schließt sich hauptsächlich an die Quantitäts- und Nivellierungs- 
theorie der älteren englischen Individualisten an, besonders anderen Haupt- 
vertreter D. HüME. Wie er, läßt sie die umlaufende Menge den alleinigen 
Faktor für die Bestimmung des Geldwertes sein. Mit ihm vernachlässigt 
sie die Zirkulationsgeschwindigkeit Die gleiche Furcht vor der Wirkung 
des Kredits auf die Warenpreise findet sich bei beiden. Die Verteilung 
der Edelmetalle nach dem Bedarf der einzelnen Länder und die Gold- 
verschiebungen von Nation zu Nation zur Herbeiführung eines solchen 
Zustandes wird hier wie dort angenommen. Beide erkennen, ob Mangel 
oder Überfluß an Umlaufsmitteln herrscht, an dem Stande des all- 
gemeinen Preisniveaus. Hume deutet die Verwendung seiner Quantitäts- 
theorie als Haussetheorie an, die Currency theorie entwickelt sich völlig 
zu einer Krisentheorie. 

Den größten Einfluß auf Seiten der Currencyschool übte Ricardo 
aus. Ganz darf man ihn allerdings nicht jener Schule zurechnen. Er 
ninnnt insoweit eine Sonderstellung ein, als er mit Recht die Noten 
anders beurteilen konnte, da sie zu seiner Zeit wirklich Papiergeld 
waren. Außerdem ist seine Hartgeld wertlehre keine reine Quantitäts- 
theorie. Die wesentlichsten Züge der Currencytheorie finden sich jedoch 
bei ihm bereits vor. 

RiCARDO^si) Geldwertlehre ist seiner Wertlehre nicht organisch 
entwachsen. Zunächst hat er sich mit dem ihm persönlich naheliegenden 
Geldproblem befaßt, um dann erst später die Einordnung in sein Gesamt- 
system vorzunehmen. 



1) I. D. Ricardo, Grundsätze der Volkswirtschaft und Besteuerung. I u. IL 

Leipzig 1837 ed. E. Baumstark. 
Jl. D. Ricardo, Works, ed. Mc. Culloch, London 1852. 
:n. D. RicARjx), Three letters on the price of gold (1809) Baltimore 1903. 
i \\ D. Ricardo'» Grundsätze der Volkswirtschaft und Besteuerung. Band 

U und III. 

Sozialwissenschaftliche Erläuterungen I u. II, ed. K. Diehl. 2. Aufl. 

Leipzig 1905. 
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Die Wertlehre Ricardo's ist nach Diehl »), auf dessen Darstellung 
ich mich hier berufe, keine einheitliche. Einmal wird der Wert bestimmt 
durch die zur Produktion nötige Arbeitsmenge 2), die auf die Güter ver- 
wandte Arbeit 3); ein anderes Mal entscheiden Arbeitslohn und Eapital- 
profit.^) Der Wert der auswärtigen Güter bestimmt sich nach der Pro- 
duktenmenge des heimischen Landes und der heimischen Arbeit, die 
zum Austausch gegeben wird. ^) Für die beliebig vermehrbaren Güter 
bilden demnach stets den letzten Bestimmungsgrund des Wertes und 
Preises die Produktionskosten.'») 

Der Werttheorie paßt sich die RicARDO'sche Geldwerttheorie nur 
teilweise an. Zu Beginn des 27. Hauptstückes weist unser Autor darauf 
hin, daß die edlen Metalle ihren Tauschwert herleiten von den Kosten, 
die ihre Hervorbringung und ihr zu Markte bringen verursachen. Aus- 
drücklich lehnt er die Beteiligung von Nachfrage- und Angebot- Faktoren 
ab. Nur weil das Gold eine 15 mal größere Arbeitsmenge zur Produk- 
tion erforderlich mache als das Silber, stehe es in dem Wertverhältnis 
1 : 15 zu letzterem. Damit weist Ricardo zugleich den Einfluß der 
generellen Produktionskosten auf den Edelmetallwert ab. Es besteht 
nur ein spezieller Produktionskostenwert, ein Arbeitswert. Unter Arbeit 
sind die Transportkosten bis zum Markte mit eingeschlossen.") Dieser 
Arbeitswert ist, der Natur der Sache nach, kein ewig unveränderlicher. 
Verbesserungen in der Förderung können die Arbeit ergpmger machen 
und so den Edelmetallwert erniedrigen.**) Demgemäß ist das Gold 
ein schwankendes Wertmaß.^) Einen ungefähr festen Maßstab würde 
es bilden können, wenn gleiche Arbeitsmengen unter Anwendung gleicher 
Mengen „fixen" Kapitals zu allen Zeiten aus der Mine, die keine Rente 
abwirft, gleiche Mengen Gold zu gewinnen vermöchten ^^) An anderer 

I) IV. 1. 52. 2) Sect. I On Value. U.; fv 1. 14. 

3) H. d. St. c. 1. IV. 89. Bayley, Dissertation on value, London lb25. p. 120/1. 

4) IV 1. 14.; IV 1. 32.; II 25/6. 22. 

5) As the value of all foreign goods is measured by the quantity of the pro- 
duce of our land and laboor, which is given in exchange for them, — II 72. 

6) Aber die Preise, welche der freien Mitbewerbung unterliegen, und deren 
Menge in mäßigem Grade vergrößert werden kann, hängen zuletzt nicht von dem 
Stande der Nachfrage und des Angebots, sondern von den vermehrten oder ver- 
minderten Hervorbringungskosten ab. I 1, 428. vgl. IV 1, 52. 

ZucKEKKANDL, Zur Thcorie des Preises. Leipzig 1889. S. 159/160. 

7) It will be sufficient to remark that the same general rule which regulates the * 
value of raw produce and manufactured commodities, is applicable also to the 
metals, — their value depending not on the rate of profits, nor on the rate of wages 
nor on the jent paid for mines, but on the total quantity of labour necessary to obtain 
the metal, and to bring it to market. II 45. 8) II 28/9; 45/6. 9) n 46. 

10) If equal quantities of labour, with equal quantities of fixed capital, could 
at all times obtain from that mine which paid no rent, equal quantities of gold, 
gold would be as nearly an invariable measuie, as we could in the nature of things 
possess II 46. 
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Stelle gibt Ricardo zu^ daß eine noch größere Wertverschiedenheit denk- 
bar ist In den Minen wird nicht fixes und zirkulierendes Kapital in 
gleichem Verhältnis, nicht fixes Kapital von gleicher Dauerhaftigkeit 
angewandt; der Weg von den Minen zum Markte ist nicht überall der- 
selbe. Das Kapital führt demnach weitere Unterschiede herbei.^) Es 
müßte, um das zu können, Glied der Preis- resp. Wertbestimmungs- 
gründe sein. 

Bisher läßt sich allenfalls noch sagen, die freilich keineswegs fiest 
durchgeführte Geldwerttheorie schließt sich der ebensowenig strmen 
Wertlehre an. Aber Ricardo führt als neues Moment ein: die Menge *'^). 
Besonders deutlich tritt das in seiner Schrift „High Price of BuUion^ 
hervor. Die Folge einer Entdeckung von Goldminen würde sein, daß 
in dem betr. Liande die umlaufende Geldmenge zunähme und ihr Wert 
sänket). Und zu all dem kommt gelegentlich noch ein weiterer Be- 
stimmungsgrund des Geldwertes hinzu: die Seltenheit, also die Menge 
in eine Relation gesetzt zu der Nachfrage.^) Quantität und Seltenheit 
stehen aber an Wichtigkeit weit zurück hinter den Produktionskosten 
für ein Land, das selbst produziert und nicht in Berührung mit seinen 
ITachbam kommt 

Ricardo kennt noch einen anderen Geldwert, nämlich denjenigen, 
den das Geld eines Landes im Vergleich zu dem Gelde eines anderen 
besitzt. Auch hier spielen die Kosten eine gewisse Rolle. Die ein- 
zelnen nicht Gold gewinnenden Länder sind gezwungen, das gelbe 
Metall gegen Waren einzutauschen. Je voluminöser und geringwertiger 
die Güter sind, welche hingegeben werden, desto niedriger ist verhält- 
nismäßig der Tauschwert des Goldes; je wertvoller und kleiner die 
Güter, desto höher. Die Größe des Wertu^terschiedes wird bestimmt 
durch die Differenz zwischen den Transportkosten der verschiedenen 
Waren und durch die ungleiche Dauer des Transports. Sieht man hiervon 

1) If we suppose this cause of Variation to be removed, and the same quantity 
of labonr to be always required to obtain the same quantity of ^old, still gold would 
not be a perfect measure of value, by which we eould accurately ascertain the varia- 
tions in all other things, because it would not be produced with precisely the same 
eombinations of fixed and circnladng capital as all other things, nor with fixed capital 
of the same durability, nor would it require precisely the same length of time, before 
it conld be brought to market II 2S/9. 

2) I, 194. U 81. 

8) K a mine of gold were discovered in either of these countries, the currency 
of that country would be lowered in value in consequence of the increased quantity 
of the precious metals brought into circulation, and would therefore no longer be of 
the same value as that of other countries. II 267. 

4) Gold and silver, like other commodities, have an intrinsic value, which is 
not arbitrary, but is dependent on their scarcity, the quantity of labour bestowed in 
procoring them, and the value of the capital employed in the mines which produce 
them. (High Price of Bull. U. 263.) vgl. IV 2, 219. vgl. IV Bd. 2. S. 224/5. 
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ab, so sollte man meinen, sei der Geldwert regelmäßig überall gleich 
hoch, da er von dem international wirkenden Faktor der Prodaktions- 
kosten abhängt') Doch können auch noch andere Verschiedenheiten 
von Nation zn Nation auftreten, und hier übt die Quantität einen 
Einfluß, aus. 
v/ Jedes Land hat seine speziellen Produkte, die es besonders wohlfeil 

und gut herstellen kann.^) Bei völligem Freihandel würde sich von 
selbst Arbeit und Kapital auf die Produktion solcher Güter werfen 3), 
Eine bestimmte Quantität Geldes ist zur Abwickelung des Verkehrs er- 
forderlich. Um ihre Beschaffung Sorge zu tragen, ist aber nicht nötig. 
Der Handel verteilt die Edelmetalle unter die einzelnen Länder so, wie 
es ihrem „natürlichen'' Handel, d. h. dem reinen Tauschhandel, ent- 
sprechen würde. 4) M. a. W. der Bedarf jeder Volkswirtschaft an Geld 
— Ricardo hat die Circulationsgeschwindigkeit übersehen — wird 
durch den Handel gedeckt. Der Handel ändert auch die Menge. Er 
führt das Geld ein und aus nach denselben Gesetzen, nach dem er an- 
dere Waren ex- und importiert; Geld ist eben für den internationalen 
Verkehr eine Ware wie jede andere. Nur wenn es das am billigsten 
zu exportierende Gut darstellt, wird es ein Land verlassen.^) 

Was bestimmt die Größe des Zirkulationsmittelbedarfs? Die Waren 
tauschen sich nach Ricardo gegen einander aus gemäß ihrem Wert. 
Gleiche Wertquanta werden in der Regel hingegeben und genommen.^) 
Das Geld wird als Ware schlechthin betrachtet. Es verkörpert gleich- 

1) Angenomracn, alle Völker produzierten nur Getreide, Vieh und grobes Tuch, 
und das Grold ließe sich von seinen Produktionsländem oder von denjenigen, unter 
deren Botmäßigkeit letztere ständen, nur durch den Exporteur dieser Güter erlangen, 
so würde es natürlich in Polen, einen höheren Tauschwert als in England besitzen, 
und zwar wegen der höheren Kosten, ein so Voluminöses Gut, wie das Getreide, 
den weiteren Weg zu transportieren, sowie auch wegen der größeren Ausgabe, 
welche mit der Versendung von Gold nach Polen verbunden wäre. p. 138. Ric, 
Grunds. Übers. Sammlung Waentig, Jena 1905. 

2) n 74. 

3) Under a system of perfectly free commerce, each country naturally devotes 
its capital and labour to such employments as are most beneficial to each. This 
pursuit of individual advantage is admirably connected with the universal good of 
the whole. II 75. 

4) Gold and silver having been chosen for the general medium of circulation, 
they are, by the competition of commerce distributed in such proportions amongst 
the different countries of the world, as to accomodate themselves to the natural 
traffic which would take place if no such metals existed, and the trade between 
countries were purely a trside of barter. p. II S7/8. 

5) Thus, then, specie will be scnt abroad to discharge a debt only — when 
it is the cheapest exportable commodity II, 269. 

6) Dieses Arbeitsquantum soll maßgebend sein für den „relativen'* Wert der 
Güter, den Ricardo allein bestimmen will, d. h. für das Verhältnis, nach welchem 
gegenseitig Güter ausgetauscht werden. Diehl, Rk ardo. H. d. St. c 1. VI. 430. 
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falls ein bestimmtes ^Arbeits^quantam. Die umlaufende Geldquantität 
müßte demgemäß, da die Girculationsschnelligkeit vernachlässigt wird, 
an Wert äquivalent sein der Summe der. auf dem Markt befindlichen 
Waren. So ungefähr muß der Gedankengang gewesen sein. Dafür 
spricht u. a. Bicardo's Hiuweis darauf, daß die Menge Geldes, die in 
einem Lande Verwendung finde, von seinem Wert abhänge 0, daß bei 
Sinken des Goldwerts die Quantität zunehmen müsse und umgekehrt. 
LoRiA^) kommt zu dem gleichen Resultat: mit Petty und Smith lasse 
Ricardo die Geldmenge durch die Summe der zirkulierenden Werte 
bestimmt werden. Trotzdem Ricardo den Bedarf anführt, vertritt er 
schließlich nur eine naive Quantitätstheorie. Jede Überdeckung der 
notwendigen Menge senkt nach ihm den Geldwert und treibt die Waren- 
preise sofort und allgemein in die Höhe, jede Unterdeckung veranlaßt 
umgekehrt einen Preissturz. 

Der Handel wird lediglich solche Waren in ein anderes Land 
bringen, für die er sicher ist, dort mehr Gold zu erhalten, als beim Ab- 
satz im Inlande. Gesetzt den Fall, Wein würde von Portugal nach 
England, Tuch von England nach Portugal exportiert. Aus irgend einem 
Grunde gelänge es England, Wein selbst (billig) zu produzieren. Es würde 
naturgemäß eine Kapital Verschiebung eintreten; davon sei hier abgesehen. 
Außerdem würde der Weinpreis in England sinken. Der Tuchpreis 
bliebe nach wie vor derselbe. In Portugal würden die Preise sich nicht 
ändern. Der Weinexport müßte aufhören, da er mit dem englischen 
nicht konkurrieren könnte. Portugal würde zunächst seinen Tuchstoff 
weiter von England beziehen. Aber im Austausch kann es jetzt nicht 
mehr Wein geben, sondern ist gezwungen, mit Geld zu bezahlen. Das 
dauert eine Zeitlang an, bis die Ansammlung von Geld in England und die 
Abnahme in Portugal so auf den „relativen" Wert des Tuchs wirken 
würde, daß ein Export Von England nicht mehr gewinnbringend sein 
würde. M. a. W. in England würde der Geldwert sinken, dadurch der 
Tuchpreis steigen; in Portugal umgekehrt der Geldwert steigen, damit 
der Tuchpreis fallen.^) Das ist in einfachster Form die eine Seite der 
RiCARDo'schen Handelsbilanz- und Nivellierungstheorie. 



1) Ricardo, ed. Waentig. p. 360 c 1. 

2) Ein Umlaufsmittel kann niemals so reichlich vorhanden sein, daß etwas 
davon überflüssig erschiene, denn man wird seine Menge in demselben Maße ver- 
mehren, als man seinen Wert verringert, wie man durch eine Vermehrung seines 
Wertes seine Menge reduziert. Ricardo, ed. Waestiq p. 360. 

8) Loria, il valore c. 1. p. 18. Anm. 1. 

4) Cloth would continue for some tlme to be exported from this countiy be- 
cause its price would continue to be higher in Portugal than here, but money instead 
of wine would be given in exchange for it, tili the accumulation of money here, 
and its diminution abroad, should so operate on the relative value of cloth in the 
two countries, that it would cease to be profitable to export it. 11 7 S. 
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Diesen Kern umgibt natürlich manche Schale. £d wird wohl nie 
sofort Geld zum Austausch zurückbegeben werden, sondern zunächst ein 
Wechsel ausgestellt. Für diesen Wechsel würde freilich kein Gegen- 
wechsel zu erhalten sein zum Ausgleich.^) Auf alle Einzelheiten hier 
einzugehen, können wir uns versagen, da wir keine Handelsbilanzlehre 
geben sollen. Der Grundzug der ganzen Erörterung ist folgender: Die 
Warenpreise ändern sich aus sich selbst heraus, d. h. wegen einer Ver- 
billigung ihrer Produktion. Dadurch geben sie zu einer Geldeinfuhr 
Veranlassung. Die weitere Folge ist eine Affizierung des Geldwertes 
und mithin des allgemeinen Niveaus der Warenpreise. Die Warenseite 
ist hier die ausschlaggebende.^) In gewissem Sinne zu dieser Seite zu 
rechnen sind spezielle Ursachen, welche auf den Handel wirken, wie 
Zölle u. s. w.») 

Daneben hat Bicardo aber auch noch eine andere Auffassung, bei 
der die Geldseite den Ausschlag gibt. Diesen Standpunkt vertritt er 
besonders in seiner Polemik gegen Thornton und Bosanquet. Gegen- 
über ersterem weist er darauf hin, daß eine ungünstige Handelsbilanz 
hervorgerufen werde durch eine „übermäßige** Zirkulation. Die Ausfuhr 
der Münze hat ihren Grund in deren Billigkeit. Sie ist nicht die Wir- 
kung, sondern die Ursache der ungünstigen Bilanz.*) Dieselbe Meinung 
findet sich in noch schärferer Form ausgedrückt. Die Entwertung der 
Zirkulationsmittel sei die notwendige Folge ihres Überflusses. Hilfe 
gegen diese unliebsame Tatsache bringe die Ausfuhr der edlen Metalle.*) 
Oder: wenn in Frankreich eine Unze Gold mehr wert ist, d. h. eine 
größere Kaufkraft besitzt, als in England, wird das Gold England sofort 
verlassen. Ricardo geht noch weiter in seinen Behauptungen. Der 
Laie wird sich sagen, daß eine als Folgeerscheinung einer schlechten 
Ernte auftretende größere Mehreinfuhr von Getreide die Bilanz un- 
günstig machen und unter Umständen eine Goldausfuhr veranlassen 
kann. Das hatte Thornton behauptet. Ricardo vermag die Richtigkeit 



1) n 79, 83/4. 

2) Thus, then, it appears that the improvement of a manufacture in any country 
tends to alter the distributiou of the precious inetals amongst the Dations of the 
World: it tends to increase the quantity of commodities at the same time that it 
raises general prices in the countiy where the improvement takes place. II 80. 

8) p. II 81. 

4) In this view of the subject, then, it appears that the temptation to export 
money in exchange for goods, or what is termed an unfavourable balance of trade, 
never arises but from a redundant currency. (High Price II 67). The exportation 
of the coin is caused by its cheapness, and is not the effect, but the cause of an 
unfavourable balance II 268. 

5) It is evident, than, that a depreciation of the circulating medium is the 
necessaiy consequence of its redundance ; and that in the common State of the national 
currency thisdepreciaüoniscounteractedby the exportation of the preciousmetal8.Il 270. 
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dieses Schlosses nicht einzusehen. Waram^ fragt er, nimmt das betr. 
Land denn nicht unsere Waren für sein Getreide?^) Eine Beantwortung 
dieses Einwurfs ist lediglich unter Berücksichtigung der praktischen 
Verhältnisse möglich. Ob Waren als Entgelt geliefert werden, hängt 
einmal davon ab, ob in solchem Falle England in der Lage ist, schnell 
genug Waren zur Bezahlung zu liefern, zweitens ob das betr. Land die 
angebotenen Waren überhaupt brauchen kann, drittens ob das Getreide 
ausführende Land seinen Bedarf an Waren nicht schon anderweitig ge- 
deckt hat Ein gewisser Teil der Schuld wird immer durch englische 
Güter (resp. Wertpapiere) gedeckt werden; über seine Größe läßt sich 
theoretisch nichts sagen. Ricabdo hat eine andere Antwort auf seine 
Frage. Warum wird das Geld ausgeführt in einem solchen Falle? 
Durch die schlechte Ernte wird die bisher im Gleichgewicht befindliche 
Zirkulation übervoll. Daraus folgt,^) wie wir bereits sahen, die Not- 
wendigkeit eines Abflusses. ^/ 

Überblicken wir den letzten Teil seiner Lehre, so ergibt sich, daß 
EiCARDo über eine naive Quantitäts- Vorstellung von der Wirksamkeit 
des Geldes auf die Warenpreise nicht weit hinausgekommen ist Geld- 
menge und Warenmenge werden einander im Werte gleichgesetzt Ein 
„Über*' resp. „Unter'' verändert den Geldwert und das Preisniveau. 
Selten findet sich eine Bemerkung, die auf eine tiefere Erfassung schließen 
läßt, wie etwa, wenn er darauf hinweist, daß der Wechselkurs al pari 
sei, sobald jedes Land genau die Menge Geldes habe, die es haben 
muß, m. a. W.: sobald der Bedarf eines Landes an Geld gedeckt sei;^) 
femer wenn er vom Geldbedarf der Länder oder von selbständiger 
Preisentwickelung spricht^) Doch sind das nur Ausnahmen. Zwei 
Fundamentalfehler hat seine Quantitätstheorie. Sie übersieht völlig die 
Bedeutung der ^Horte**, um mit Füllabton zu reden, der „Bestände'', 
wie DiEHL sie nennt Aus ihnen wird zunächst das zu exportiei^nde 
Gold entnommen ; in sie fließt andererseits zunächst das importierte Gold 
hinein. Ein Übertreten in die Zirkulation oder eine Herausnahme aus 
ihr ist keineswegs notwendig. Femer beachtet Ricardo nicht die Wirk- 
samkeit aller Kreditinstrumente als Mittel, die Lücke zu schließen, falls 



1) U 267. 

2) Thas it appears to be satisfactorily proved that a bad harvest operates on 
the ezcbange in no other way, than by caasing the currency, wbich was before at 
its just level, to become redundant, and thus is the prindple that an unfavourable 
exchange may always be traced to a relatively redundant currency most fnlly 
exemplified. p. n 293/4. 

3) When each country has precisely the quantity of money which it ought to 
have, money wUl not indeed be of the same value in each, —, but the exchange 
wül be at par. II 84. 

4) Siehe oben. . vgl. Lauglhik c 1. p. 244. 

5) DiEHi. n, 228/9. Waonke, Bankakte, c. 1. p. 79/80. 
HoFFMANV, Qeldwerttheorie. 8 
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Hart^eldmenge und Bedarf sich nicht decken. Daß das Hartgeld aus 
sich heraus durch beschleunigten Umlauf im selben Sinne Hilfe zu 
leisten vermag, ist gleichfalls übersehen worden. 

Warum hat Ricardo solche gute Wirkung des Kredits nicht be- 
achtet? Es wird verständlich, wenn man bedenkt, daß Ricardo zur 
Zeit der Bankrestriktion schrieb. Die Banknote war Papiergeld. So 
spricht Ricardo eigentlich nur von dem Papiergeld und den Bestim- 
mungsgründen seines Wertes. Hierauf näher einzugehen, ist nicht meine 
Aufgabe. Der Wert des Papiergeldes hängt nach ihm einzig ab von 
der ausgegebenen Menge, 2) Diese Auffassung findet sich in seinen ersten 
Schriften wie in seinen letzten. In den ,Three letters*^) behauptet er, daß 
man durch Einziehen von Noten ihren Wert erhöhen und die Waren- 
preise herabsetzen könne. In seinen ,Principles* findet sich die gleiche 
Behauptung, ganz zu schweigen von Streitschriften, wie die gegen 
BosANQüET gerichtete.*) Die Banken haben die Macht, die Notenpapier- 
geldmenge zu mehren und zu mindern.^) Wicksell^) meint, Ricardo habe 
dieselbe Gewalt den Banken auch zugesprochen für den Fall, daß die 
Noten stets einlösbar seien. Er habe also allgemein angenommen, daß 
die Banken willkürlich den Tauschwert des Geldes und die Warenpreise 
regulieren könnten. Voraussetzung sei gleiche Emissionspolitik in den 
verschiedenen Ländern. Nach dem zitierten Satz läßt sich das nicht 
leugnen. Zu bemerken wäre noch, daß Ricardo die Bedeutung der 
staatlichen Preisfestsetzungstätigkeit nicht voll erkannt hat. Er sagt 
nur: weil die Münze Gold zu einem bestimmten Preise ankaufe, sei es 
^für längere Zeit** unmöglich, daß der Goldwarenwert über den Gold- 
münzwert steige.') Hervorgehoben sei zum Schluß noch, daß, nach 
DiEHL, Ricardo nicht den Zinsfuß als Maßstab eines Geldmangels oder 
-Überflusses gelten lassen wolle. Der Zins werde nicht «durch die Gold- 
menge, sondern durch die Menge des Kapitals bestimmt, die gerade 
nicht aus Gold bestände, s) 



1) Ad. Wagner, Bankakte c. l. p. 47. 

2) I 2, 817 ff Nr. XVIII. ^Die Vermehrung oder Verminderung der Papiergeld- 
menge ist mithin die vorausgehende Ursache eines nachfolgenden Steigens und 
Sinkens der auswärtigen Wechselkurse/ Waoner, c. 1. 40. 

3) By withdrawing Bank of England notes from circulation you increase 
their value and lower the prices of commodities in tbose places where they are 
current. III 19. 4) 11 387, 264/5; 276, 283, 301, 851 ff, 340 ff. 

5) Zur Kritik : 1 Teil 2. S26/7. Diehl, Kap. 5. 223 ff. femer: Fr. Kral, Geldwert 
und Preisbewegung im Deutschen Reiche v. 1871—84. Jena 1887 SS. 3, 4,8. Be- 
sonders Kram AR, Papiergeld c. 1. p. 23 — 24. 

6) WicKSELL, Geldzins und Güterpreise, Jena 1898. p. 73/4. 

7) Their principle, when fairly stated, is, not that gold as a commodity may 
not rise above its value as coin, but that it cannot continue so because the conver- 
tibility of coin into bullion would soon equalize their value U 323. 

8) IV 2, 198/9. 
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Die von unserem Autor vertretene Produktionskostentheorie ist in 
keiner Weise einheitlich durchgeführt und wird ja auch von Eicardo 
selbst nicht allein zur Erklärung der Tatsachen herangezogen. Damit 
richtet sie sich selbst.^) Daß die Produktionskosten bei einer das An- 
gebot weit überragenden Nachfrage einen Einfluß auf den Geldwert 
haben würden — theoretisch —, soll nicht bestritten werden. Regel- 
mäßig würde dann jedoch besonders die Elastizität des Kredits völlig 
ausreichen, die Lücke zu verschließen. Nicht eine größere Notenemission 
als vielmehr die Ausbildung der feineren Kreditinstrumente würde helfend 
eingreifen. 

Welches Verhältnis besteht zwischen Kicardo's Theorie und der- 
jenigen früherer Schriftsteller? Teilweise schließt sich die Produktions- 
kostentheorie RiCARDo's an diejenige Petty^s an. Wie bei ihm so ist 
auch hier der Arbeitswert der bestimmende Faktor. Unser Schriftsteller 
hat freilich an anderen Orten den Begriff der Kosten erweitert durch 
Berücksichtigung des Kapitals. Die RicARDo'sche Nivellierungstheorie 
weist, wie wir sahen, zwei heterogene Elemente auf. Einmal ist die 
Veränderung der Handelsbilanz das primäre Moment und der inter- 
nationale Geldaustausch das sekundäre. Dasselbe nahmen die Mer- 
kantilisten an. Ein anderes Mal ist die Edelmetallbewegung die Ur- 
sache, der Handelsverkehr die Wirkung. Damit schließt sich Ricardo 
an Locke und Hume an. In beiden Fällen wird das Gold ausschließlich 
als Ware aufgefaßt.^) Darin folgt unser Autor Ad. Smith. 

An Ricardo schließt sich sein Übersetzer Baumstark^) in Be- 
zug auf die Hartgeld Werttheorie ziemlich eng an.^) 

Im Jahre 1809 trat Ricardo mit seiner Erstlingsschrift auf den 
Kampfplatz. Wie stark die Wirkung war, läßt sich daraus ersehen, daß 
die im nächsten Jahre tagende Kommission, das bullion committee, sich 
in ihrem Schlußbericht den RiCARDo'schen Ansichten über die Be- 
stimmungsgründe des Papiergeldwertes sehr näherte.^) 

Über die den Hartgeldwert beeinflussenden Faktoren entwickelt der 
Bericht jedoch eine selbständige Meinung, — so weit zu ersehen; denn 
für unsere Zwecke enthält der Report on the high price of gold 
bullion^) sehr wenig. Er beschäftigt sich vorwiegend mit dem Disagio 
der „Noten" und dessen Ursachen. 

Die Mehrzahl der vernommenen Zeugen schreibt den hohen Preis 
des Goldbullions, gemessen in Papier, seiner Seltenheit zu, die hervor- 
gerufen sei durch den großen Bedarf des Kontinents und den Mangel 

1) Das Urteil Diehl's über die gesamte GeldJehre gilt auch speziell für die 
Hartgeldwerttheorie. IV 2, S. 217. 

2) Wagner, Bankakte c. 1. p. 79/80. 

8) D. Ricardo, Grundsätze etc. ed. E. Baumstark Teil 2. Leipzig 1837. 
4) p. 438. 5) Lauohlin, Principles c. 1. p. 254. 

6) Report from the SelectCommitteeon the high price of gold bullion. LondonlSlO. 

8* 
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an Vertrauen und Sicherheit, der zum Schatzsammeln führe, i) Das 
Committee selbst glaubt nicht, daß irgend eine auswärtige Nachfrage nach 
Gold den Goldpreis in England zu affizieren vermöge.'^) „Unter gegen- 
wärtigen (i. e. normalen) Umständen", fügt es vorsichtig hinzu. 3) Die 
Größe der umlaufenden Geldmenge sei relativ aufzufassen, im Verhält- 
nis zum Bedarf.^) Abgelehnt wird die naive Ansicht, weil die Zirku- 
lationsgeschwindigkeit ^) und das jeweils vorhandene Vertrauen die Menge 
beeinflußt. Je größer das Vertrauen, desto weniger Geld ist nötig, je 
geringer das Vertrauen, desto mehr werden Schätze gebildet^) 

Bei CoBBETT^ hat sich bereits die Übertragung der Papiergeld- 
quantitätstheorie auf das Hartgeld vollzogen.^) ^) 

Die Grundprinzipien der KicARDo'schen Lehre finden sich wieder 
bei J. MrLL und Senior. In Einzelheiten weichen sie freilich von 
ihrem Meister ab. Auch hat ihre Darstellung den Vorzug größerer 
Geschlossenheit 

James Mill^<>) vertritt wie Ricardo einerseits eine Produktions- 
kostentheorie, andererseits eine Quantitätstheorie, die er nicht bloß für 
den auswärtigen Handel, sondern ebenfalls für den inneren Verkehr in 
Anwendung bringt Die Papiergeldlehre ist die gleiche wie bei seinem 
Vorbild. 

Den Begriff „Geldwert'' definiert unser Autor als das Verhältnis, 
in welchem sich das Geld mit den andern Waren austauscht ^0 Wie 

1) It will be found that the high price of gold is ascribed, — , entirely to an 
alleged scarcity of that article, arising out of au nnnsual demand for it upon the 
continent of Europe. This anaBnal demand for Gold upon the continent, is des- 
cribed by some of them as being chiefly for the uae of the French annies, though 
increased also by that State of alarm, and failure of confidence, which leads to the 
practice of hoarding p. 4. 

2) p. 4/5. 3) p. 5, 11. 

4) The same amount of paper may at one time be less than enough, and at 
another time more. The quantity of currency required will vary in some degree 
with the extent of trade. 63. 5) p. 63. 

6) A much smaller amount is required in a high state of public credit, than 
when alarms make individuals call in their advances, and provide against acddents 
by hoarding. p. 63. 

7) CoBBETT^s Paper against Gold. London 1817. 

8) p. 328 : It is plenty, or scarce, in proportion as its quantity is great or small 
compared with the quantity of things pnrchased and sold in the Community, and 
whenever it becomes.. from any cause plenty, it depreciates or sinks in vaiue. 

9) p. 324. Suppose it to be gold, and that its quantity is thus doubled. The 
consequence would be. of course (without any other alteration takin^ place), that 
at each of the hundred purchases double the sum would be given that was given 
before. p. 324. 

10) J. Mnx, Elements of Politic. Econ. 3. AufL London 1826. 

11) By value of money is here to be understood the proportion in which it 
exchanges for other commodities, or the quantity of it, which exchanges for a 
certain quantity of other things. p. 131. 
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bestimmt es sich? Einfach dadurch, daß man alles Geld eines Landes (6) 
vergleicht mit allen Waren (W)i), unter Berücksichtigung der Zirku- 
lationsgeschwindigkeit (C) ^) und der Austauschakte (T), die sich ohne 
Gelddazwischenkunft vollziehen.^) Dann ist für einen einzelnen Zeit- 

punkt p = W — T. Falls die Zirkulationsgeschwindigkeit C abnimmt 

und G dieselbe Größe behält, werden die Preise fallen, der Geldwert 
steigen. Ferner, bleiben G und C sich gleich und nimmt W — T zu, so 
werden die Warenpreise sinken, der Geldwert steigen.*) Der Geldwert 
ist demnach festgelegt durch die Menge des Geldes, d. h. durch die 
Menge der Münze. 

J. MiLL unterscheidet vom Münz- gleich Geldwert den WeYt des 
Münzmetalles, des bullion — wie Haüris. Mit jeder Vermehrung der 
Münze wird der Münzwert sinken.^) Aber durch die freie Prägung findet 
schließlich wieder der Ausgleich zwischen Münz- und Ifetallwert statt 

Gold als Rohstoff ist eine Ware wie jede andere. Sein Wert 
hängt demgemäß von den allgemein wirkenden Faktoren ab. J. Mill 
unterscheidet temporäre Wertschwankungen der Edelmetalle und perma- 
nente.**) Wie bei allen Waren werden jene dadurch hervorgerufen, daß 
die Nachfrage sich nicht mit dem Angebot deckt; "^j diese durch die 
verschiedene Höhe der Produktionskosten*») an dem Ort, an den das 
betreffende Edelmetall gelangt^) 

1) If we suppose that all the goods of the country are on the one side, all tho 
money on the other and that they are exchanged at once against one another, it 
is obvious that Vio, or V»oo, orany other part of the goods will exchange against Vto, 
or any other part of the money; and that this tenth — will be a great quantity, 
or small, exactly in proportion as the whole quantity of the money in the country 
is great or small. If this were the State of die facts therefore, it is evident that 
the value of money would depend wholly upon the quantity of it. p. 131. 

2) p. 132, 133. 3) p. 134/5. 4) 132 ff, 184. 

5) As the value of the coins depends upon the quantity of them, it is 
only when the quantity is to a certain degree limited, that they have this value; — 
but by every addition to the number of the coins the value of them is diminished 

— p. 137. — Whenever the coining of money, therefore, is free, its quantity is re- 
gulated by the value of the metal, it being the interest of individuals to increase 
or diminish the quantity, in proportion as the value of the metal in coins is greater 
or less than its value in bullion p. 138. 6) p. 16S. 

7) The temporary changes take place like the tcmporary changes in the value 
of other commoditics by a derangement of the balance of demand and supply 168/9. 

8) But if the quantity of money is determined by the value of the metal, it 
is still necessary to inquire what it is which determines the value of the metal. 

— Gold and silver are in reality commodities. They are commodities, for the attaining 
of which labour and capital must be employed. It is the cost of production, there- 
fore, which determines the value of these, as of other ordinary production. p. 138. 

9) It thus appears, that the quantity of money is naturally regulated in every 
country by the value, in other words by the productive cost, in that country, of 
the metals of which it is made p. 139/40. 



Digitized by 



Google 
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J. MiLL hat sich bemüht, die Unstimmigkeiten, die sich in 
KicARDo's Lehre fanden, dadurch zu beseitigen, daß er Münze und 
Metalle von einander trennt Diese Zweiteilung ist an sich nicht 
schlecht Es läßt sich zwischen Geld und Waren, die Edelmetalle ein- 
begriffen, ein Gegensatz konstruieren i), der darauf basiert, daß das Geld 
als Vermittler des Tausch Verkehrs und als gesetzliches Zahlungsmittel 
ganz spezielle Funktionen ausübt, die von keinem andern Objekt an- 
nähernd gleich gut versehen werden können. Die Trennung darf jedoch 
nicht so weit gehen, daß man das Geld unter Ausnahmegesetze stellt 
Das Geld leitet seinen Wert ab von dem des Rohstoffes. Bei freier 
Prägung ist der objektive Tauschwert des Geldes identisch mit dem 
des Metalles, aus dem es verfertigt ist Das Grundprinzip, durch Los- 
lösung des Geldes von seinem Rohstoff, Quantität und Produktionskosten 
zusammen als wertbildende Faktoren anzuführen, ist mithin falsch. Die 
einzelnen Teile sind aber auch nicht richtig. Der Geldwert ist nicht 
abhängig von der absoluten, sondern von der relativen Menge, d. h. von 
der Relation zwischen Menge und Bedarf. Die Produktionskosten 
kommen angesichts der staatlichen Preisfestsetzung für die Geldaus- 
prägung kaum in Betracht Sie affizieren lediglich die Größe des An- 
gebots^ nicht direkt den Wert der Edelmetalle und des Geldes. 

Die vorgetragene Theorie legt das Hauptgewicht auf die Quantität 
Insofern unterscheidet sie sich von der von Ricardo versuchten Lösung 
des Problems. Sie nähert sich seiner Auffassung wieder in der Handels- 
bilanzlehre: das Geld verläßt ein Land, weil es hier billig ist, und sucht 
ein anderes auf, weil es dort teuer ist. 2) Gold ist billig, bedeutet, daß 
die Warenpreise hoch stehen; Gold ist teuer, schließt einen niedrigen 
Preisstand ein ^), wobei angenommen wird, daß ganz allein die Quantität 
die bestimmende Größe für den Geldwert ist. Aus beiden Sätzen folgt 
mit Notwendigkeit die Richtigkeit der Nivellierungstheorie.^) Ohne eine 
solche Änderung in der Geldmenge kann eine Änderung in den Aus- 
tauschverhältnissen nicht eintreten.^) Andererseits muß bei vorhandenem 
Gleichgewicht zwischen zwei Ländern jedes Auftreten^) eines neuen 
Handelsartikels oder Verschwinden eines alten') eine Geldverschiebung 
zur Folge haben, die wiederum ihrerseits nicht ohne Folgen bleiben kann. 

J. MiLL hat völlig übersehen, daß das neu einströmende Gold 
nicht blos konsumtiv auftritt, sondern auch produktivf ordernd. Schon 

1) H. d. St IV S. 69. C. Menge», Geld. Philippovich I c. l. p. 216. 

2) p. 171/2. 3) p. 172. 

4) p. 171/3. besond. 177. 

5) from the consideration of the same circomstanoes, it wiU farther be seen, 
that no alterations can take place in the interchange of commodities between the 
two countries, without a new distribution of the precious metal ; that is, a change 
in the relative quantitiee which they previously possessed. p. 180/1. 

6) p. 181. 7) 301. Steuer. 
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1. Die Lehren Kicardos und seiner Schüler. 119 

daß eine größere Konsumtion eintritt, stimuliert die Produktion, — eine Schluß- 
folgerung, die ausdrücklich abgelehnt wird.ij Sehen wir von Einzelheiten 
ab. Ist eine solche Handelsbilanzlebre überhaupt richtig? Schon Tucker 
hat sie lebhaft und gerecht kritisiert Er hätte hinzufügen können, daß 
bei der gegenseitigen Verpflichtung des internationalen Verkehrs eine 
Einzel-Auseinandersetzung zwischen Nation und Nation gar nicht vor- 
kommt, daß nur die Gesamtbilanz mit Edelmetall gedeckt wird. Diese 
Tatsache mindert die zu versendende Goldsumme sehr erheblich herab. 
Femer ist zu beachten, daß die endgültig herüber und hinüber gehende 
Edelmetallmenge im letzten Grunde von einem Faktor abhängt, der die Han- 
delsbilanz umfaßt, jedoch nichtmitihrzusammenfällt, von der Zahlungsbilanz. 

Auch Senior 2) knüpft an Ricardo an. Legte J. Mill das Haupt- 
gewicht auf die Quantität und führte die Produktionskosten nebenher 
ein, geht Senior umgekehrt vor. 

Nach ihm wird der Preis von zwei Größen bestimmt: dej Nütz- 
lichkeit und der Beschränktheit Erstere Größe heiße auch die Nach- 
frage, letztere das Angebot. „Die Nützlichkeit einer Sache und die 
Nachfrage nach ihr hängt aber vorzüglich ab von den Hindernissen, 
die den Vorrat beschränken. Somit komme es eigentlich nur auf diese 
Hindemisse an, wenn die Kaufkraft bestimmt wird." 3) 4) Der Wert- und 
Preistheorie entspricht die SENioR^sche Geldwerüehre. ^) 

An den Anfang seiner Untersuchungen stellt der Verfasser den 
Satz: Der ^Wert^ jedes Produktenteilchens muß hinreichend sein, um 
die Löhne und die Gewinne derjenigen zu zahlen, welche die am 
wenigsten ergiebige Mine bearbeiten, resp. die ärmste Sandfläche durch- 
sieben, die noch gerade ohne Verlust in Angriff genommen werden kann. 
Steigtder Wert, so werden weitere Minen und Sandflächen durchforscht. 
Fällt er,«):, verringert sich die Produktionsfläche. 



1) If the man who goes first to market with an aogmented quantity of money, 
the sapposition must be that he does raise prices. But exactly in proportion as he raises 

prices, he sinks the value of money. He therefore gives no additional encoa- 

ragement to prodaction p. 166. 

2) I N. W. Senior, Three lectures on the value of money (1829) London 1840. 
II Seniob, Three lectures on the cost of obtaining money, London 1830. 

ni SEinoB, Three lectures on the Transmission of the precious metals from 
conntry to conntry. London 1830. 3) Zückebkamdl» Preise c. i. p. 163/4. 

4) A striking Illustration of the principle, that, aithongh value depends princi- 
paily on Umitation of snpply, it is rei^pÄlated not by the actuai amount of the suppiy, 
but by the eomparative force of the obstacies by which the supply is limited. I 55. 

5) I 9. 

6) The value of every portion that is produoed must, therefore, be sufficient 
to pay the wages and proßts of those who use the least fertile mine, or sift the 
most pooriy impregnated sand, that can be worked without loss. If the value were 
to lise higher, mines and streams still less productive would be resorted to. If it 
were to fall lower, the worst now in use would be abandoned. I 9. 
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Dieses einfache Wertgesetz sind wir jedoch nicht gewöhnt auf den 
Geldwert anzuwenden. Wir- nehmen vielmehr an, daß die Menge bei 
der Festsetzung des Wertes irgend eine bedeutende Rolle spielt.') 
Senior glaubt nicht, daß diese Anschauungsweise die richtige sei.^) 
Um das zu beweisen, d. h. um darzutun, daß die Kosten den einzigen 
Faktor bilden, geht er von einem Urzustände aus. Er nimmt die 
Existenz eines Inselvolkes an, das von allem Verkehr abgeschnitten ist^ 
und das ganz einfache Verhältnisse hat; Kapital und Eente sind nicht 
bekannt.^) Während eines kürzeren Termins könnte hier iiUerdings der 
Geldwert sich über oder unter die jeweilige Höhe der Produktionskosten 
stellen, gemäß eintretenden Verschiebungen zwischen Geldangebot und 
Geldnachfrage. ^) Auf die Dauer würde aber immer der Zustand sich 
herstellen, daß der Preis jedes Dinges abhängig wäre von der Proportion 
zwischen der zur Produktion eines bestimmten Gutes nötigen Arbeit und 
derjenigen, um eine bestimmte Menge Gold zu erlangen.^) Die ganze Welt 
kann nun als eine Gemeinschaft angesehen werden, die Gold und Silber 
als Geld braucht und den Preis der Waren festsetzt durch Vergleichung 
ihrer Produktionskosten mit denjenigen der Waren. Die Produktions- 
kosten bilden den „inneren" Wert der Edelmetalle, nur mit ihrer Ver- 
änderung ist eine dauernde Wertänderung möglich.*») Eine solche wird 
hervorgerufen durch die Nachfrage. Sie entscheidet endgültig, welche 
Mine noch in Bearbeitung genommen werden soll. Diejenige Mine je- 
doch, die zur Deckung dieses Bedarfs unter den ungünstigsten Be- 
dingungen zu arbeiten nötig hat, die also den Arbeitslohn plus landes- 

1) I p. 10. 2) I 30. 8) I 81, 17. 

4) The quantity wanted in that case would depend partly on the cost of pro- 
ducing gold, and partly on the rapidity of its circulation. The rapidity of circulation 
being given, it would depend on the cost of production. It is obvious that twice 
as much money would be required to effect every exchange, if a day's labour could 
obtain from the washing places 34 grains of gold, as would be necessary if a day*8 
labour could obtain only 17. And the cost of production being given, the quantity 
of money wanted would depend on the rapidity of its circulation. p. I 21. 

5) But though any alteration in the rapidity would much affect the quantity 
wanted, it would not, except during short periods, affect the value of money whüe 
the cost of production remained unaltered I 23. — during the interval between the 
diminution or increase of the demand, and the increase or diminution of the supply 
in the market, the value might rise above, or sink below, the cost of production. 

6) I 24. 25. 26. And the price of every thing would again depend on the Pro- 
portion of the labour necessary to its production, compared with the labour neces- 
sary to obtain a given quantity of gold. 

7) The whole world may be considered as one Community, using gold and 
cilver as money, and ascertaining the jvalue of other commodities by comparing their 
cost of production with the cost of obtaining gold and silver. And though many 
sauses may alter the quantity of the precious metals possessed by any Single nation, 
nothing will permanently alter their value, so far as that value depends on intrinsic 
causes, unless it affect their cost of production I 31. 
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Üblichen Kapitalgewinn gerade gewinnen kann, bestimmt die Höhe der 
Produktionskosten und damit den Geldwert, i) 

Daraus folgert Senior: Vermehrt sich der Widerstand, der einer 
Angebotsausdehnung entgegen steht, wie es immer geschehen muß, wenn 
eine vermehrte Gold- und Silbemachfrage eine Erweiterung der Pro- 
duktion unter Erhöhung der Kosten erforderlich macht, so wird die 
ganze produzierte Menge und jedes ihrer Teilchen an Wert zunehmen.^) 

Dagegen lassen sich leicht zwei Einwendungen machen: Einmal ist 
zu beachten, daß der vorhandene Vorrat an Gold und Silber so groß ist, 
daß eine Wertänderung, hervorgerufen durch eine Produktionskosten- 
steigerung resp. Minderung eines verhältnismäßig sehr kleinen Zuschusses, 
ganz langsam und spät wird wirken können. Senior giebt das zu.^) 
Sodann ist zu bedenken, daß ein Einwirken dieses Zuschusses überhaupt 
unmöglich werden kann; dann nämlich, wenn die vorhandene Menge 
aus sich heraus jährlich die Abnutzung ersetzt und der entstandene 
Ausfall im Hartgeldsystem durch eine immer feiner ausgebildete Kredit- 
organisation ausgefüllt wird. Senior kann eine solche Möglichkeit 
nicht anerkennen. Würde Geld ersetzt durch Surrogate, so wäre der 
Edelmetallbedarf vermindert; deswegen müßte die Produktion zur Ein- 
schränkung gezwungen werden. Andererseits würden die Preise steigen 
und so wiederum eine größere Menge Geldes nötig sein. Nach einigem 
Schwanken würde die Nachfrage nach Edelmetall entscheiden, welches 
unter den neuen Umständen die Mine sei, die am ungünstigsten arbeite 
und den Wert bestimme.^) 

Ein Land, das nicht selbst Edelmetall besitzt, muß es einführen 
auf den Handelswegen. Je leistungsfähiger seine Produktion gegen- 
über derjenigen des Minenlandes, desto billiger wird es das Edelmetall 
zu kaufen vermögen. Wenn irgend eine Erfindung das betreffende 

1) Ultimately and principally the demand for them as commodities ; and 

through the Intervention, and as a consequence of tbat demand, the demand for them 
as money I 37. It is an obvious remark that the value of gold and silver, like that 
of all other produce subjected to a monopoly, must depend, so far as its causes 
are intrinsie, on the cost of producing it under the least favourable circumstances ; 
or, in other words, on the cost of obtaining that portion which is continued to be 
obtained at the greatest expence. I 33. 

2) siehe oben I 55. And that, if these obstacles are incrcased, as must be the 
case whenever an increase of demand forces an increased cost of production to be 
Incnrred, the whole quantity produced, and the value of eaeh portion of that quantity 
will increase together. I 55. Its value like that of silver, must depend on the whoie 
amount which is demanded and on the sacri^ces which are required to enable that 
amonnt to be snpplied I 77/8. 

3) I 69/70. 

4) I 49. — It is scarcely necessary to show that the reintroduction of notes, 
or of any Substitute for money, would diminish the value of plate and money, and 
throw the fourth, and perhaps the third, mine out of work. — 
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Land in den Stand setzt, die gleiche Warenmenge zu den halben 
Kosten herzustellen, wie es ein anderes Land kann, ist es damit in die 
Lage gesetzt, Gold und Silber zu den halben Kosten zu erlangen, wie 
jenes andere.^) Warum gibt aber das Edelmetallland seine Edelmetall- 
produkte überhaupt ab: Einfach, weil es vorteilhafter ist 

Die SEXioß'sche Nivellierungslehre enthält nichts neues. ^) ^) 

Zur Kritik der vorgeführten Theorie ist, abgesehen von den bereits 
erwähnten Mängeln, besonders auf einen Punkt aufmerksam zu machen. 
Wer bestimmt den Preis der Edelmetalle? Einzig und allein der Staa^ 
Die Produzenten können in keiner Weise fordern, was sie wollen. Sie 
sind an den fixierten Preis gebunden. Weniger werden sie im eigenen 
Interesse nicht verlangen. Mehr können sie nicht fordern, da jederzeit 
zu dem staatlich fixierten Preise Edelmetall (aus der Zirkulation) zu 
haben ist Diese Macht des Staates ist so groß, daß der Staat nur 
dann gezwungen werden kann, seinen Preis I) zu erhöhen, wenn die Pro- 
duktionskosten so gewaltig sind, daß auch nach weitestgehendem Ge- 
brauch der Geldsurrogate es unmöglich ist, das zur Basis jeder Währung 
nötige Metall zu erhalten resp. zu ergänzen. Nur in diesem Sinne ist 
der Satz richtig, der Einfluß der Produktionskosten wirke auf die Kauf- 
kraft des Geldes in langen Zeiträumen; II) zu erniedrigen, wenn die 
Produktionskosten so stark gefallen sind und der Gesamtverbrauch des 
Staates wie der Industrie im Verhältnis zu der Gesamtproduktion ein so 
geringer ist, daß sein Einfluß die alte Preishöhe nicht aufrecht zu er- 
halten vermag. Die letztere Möglichkeit ist undenkbar, weil die allge- 
meinen Preise zugleich steigen; die erstere dürfte wohl nie praktisch 
werden. Femer ist zu beachten: im Altertum und noch weit ins Mittel- 
alter hinein ist die Gewinnung der Edelmetalle auf durchaus unökono- 
mische Weise (z. B. Sklavenarbeit) erfolgt, so daß ein Vergleich 
zwischen der früheren und der späteren Gewinnungsart nicht gut zu 
machen ist*) 

Aus allem ergibt sich, daß Philippovich^) recht hat: Die Produktions- 
kosten der Währungsmetalle haben keinen Einfluß auf den Tauschwert 
des Geldes, sondern nur auf die Menge des zur Ausprägung gelangen- 
den Geldes. 



1) n 19, 20. 

2) III 6. 7. 8. The commerce which any countiy carries on with its neigh- 
boars, mnst depend on the prices of their respecüve exportable commodities. When 
commodities of the same quality or which may be Substitutes for oue another, cau 
be imported from different quarters, a slight Variation of price will deeide which 
shall be preferred. III 7/8. 

3) m 16 ff. m 23—27. 

4) Walker, Money c. l. p. 107/8. 

5) Philippovich I, c 1. p. 227. 
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Die Theorien ihrer Gegner. 

Der Auffassung Bicabdo's und seiner Schule steht eine Beihe von 
Hartgeldwerttheorien gegenüber, die zum größten Teile im bewußten 
Gegensatz zu ihr geschaffen worden sind. 

Thornton freilich schrieb lange, bevor Ricardo seine Ansichten 
entwickelte. Dennoch ist er hier zu nennen, da sein Werk bereits eine 
unbewußte Kritik enthält Malthüs wendet sich lebhaft gegen die Pro- 
duktionskostentheorie seines großen Zeitgenossen. Der Hauptkämpfer 
gegen die Ricardo als ihren Gründer betrachtende Currencyschule ist 
Th. Tooke. Er führt die gegnerischen Scharen. In seinem Lager 
stehen auch Füllarton und Wilson. 

Thobxton^) gibt der Preisgestaltung eine Selbständigkeit gegenüber 
der Geldquantität Der Preis werde festgesetzt durch zwei Faktoren: 
Angebot und Nachfrage 2) von der betr. Ware und Angebot und Nach- 
frage nach Zirkulationsmitteln'). Das allgemeine Gesetz gilt auch für 
das Gold. Es ist ein Gut, das inneren Wert besitzt, und das damit in 
seinem ,,Wert" gleichfalls abhängig ist von dem Verhältnis seines An- 
gebots zu dem seiner Nachfrage *) ^). Aber es ist eine Grenze vorhanden, 
die von den Produktionskosten gezogen wird. Ein verminderter Wert 
des Geldes wird die Mine, die bei dem bisherigen Stande des Geldwerts 
gerade noch arbeiten konnte, ohne eine Rente abzuwerfen, hindern weiter 
zu produzieren.^) Auf solche Weise können alle Minen außer Betrieb gesetzt 
werden, mit Ausnahme derjenigen, welche die höchste Rente abwirft. Hier 
wird der Preisfall der Edelmetalle aufhören.') Wie schon aus der Heran- 
ziehung der Produktionskosten als Regulatoren des Angebots folgt, hängt 



1) H. Thornton, Enquiry into Lhe Natura ^d Effects of the Paper Credit of 
Great Britain. London, 1802. 

2) The price of commodities in the market is formed by means of a certain 
Btruggie which takes place between the buyers and the sellers. p. 193. 

8) Laüqhlin c. 1. p. 252. 

4) Gold, , when exported and imported may be considered in the same 

light with all other commodities, for it is an article of intrinsic valne : its price, 
like that of other commodities, rises and falls according to the proportion between 
the supply and the demand. p. 121. vgl. 268. 82. 

5) If we could suppose as large a Substitution of paper in the place of coin to 
take place in other countries as we have lately experienced in our own, the dimi- 
nntion of the demand for bullion might be such as veiy materially to affect its 
general value, and to enhance the money prico of articles over the world. p. 805/6. 

6) p. 806. 

7) we must conceive a period to arrive when all mines will be unable to defray 
the Charge of extracting the ore, except those which now yield the veiy highest 
rent, at this point the fall will necessarily stop. p. 306. 
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der Geldwert von internationalen Tatsachen ab. Der Geldwert in Elng- 
land richtet sich nach dem tiberall gültigen allgemeinen Weltwert. *) 

Treffend weist der Verfasser darauf hin, daß die Zirkulations- 
geschwindigkeit zu verschiedenen Zeiten eine sehr verschiedene Größe 
hat Je größer das Vertrauen, desto größer ist sie, und umgekehrt 
Das gilt nicht blos vom Hartgeld, sondern in gleicher Weise vom Kredit- 
geld, worunter er im wesenüichen Banknoten versteht 2) Thornton 
läßt mithin einen psychologischen Faktor den maßgebenden Einfluß 
ausüben. Je geringer das Vertrauen, desto mehr Gold ist erforderlich; 
und gerade in diesem Falle wird es verschwinden und aufgespeichert 
werden.'') Solche Annahme psychischer Leitkräfte des Wirtschaftslebens 
stellt unsem Schriftsteller in schärfste Gegnerschaft zu den Vertretern 
einer mechanischen Quantitätstheorie. ^) 

Die Gesetze, denen die Kreditpapiere und Kreditmittel aller Art 
gehorchen, hier zu erörtern, ist nicht meine Aufgabe. Ich habe nur 
darauf hinzuweisen, wie sehr Thornton auf ihre Wichtigkeit aufmerk- 
sam macht, wie voll er die Bedeutung der Bankreserve erfaßt für die 
innere Zirkulation, um plötzlicher Nachfrage nach Gold gerecht zu 
werden, für den Außenhandel, um rasch auftretende Zahlungen ans 
Ausland zu bewerkstelligen.^) Die Furcht Hu^rE's vor Ausgabe von 
Kreditmitteln kann er nicht völlig teilen. Und doch sagt er ähnliches: 
Eine übermäßige Notenemission treibe die Goldpreise der Waren in die 
Höhe. Das Gold werde das Land verlassen müssen, da unter solchen 
Umständen die Wechselkurse sicherlich ungünstig werden. In den 
fremden Ländern werde das eingeführte Edelmetall das Freisniveau affi- 
zieren. So treibe die Ausgabe von Kreditpapieren die nationalen Preise 
wie die allgemeinen internationalen Warenpreise in die Höhe.^)^ 

1) Laughun, c 1. p. 252. 

2) That a State of distmst causes a slowness in tho circulation of golneasy 
and that at such a time a greater qnantity of money will be wanted in order to 
effect only the same money payments, is a position which scarcely needs to be 
proved p. 52 . . . lu general it may be obsei-ved, that a high State of confidence 
serves to qnicken their circulation p. 47. 

3) Gold, in such case, would unquestionably be hoarded through the great 
constemation p. 75. 

4) p. 807 ff. gegen Montesquieu, der die Zirkulationsschnelligkeit, den Hart- 
geld ersparenden Gebrauch von Kredit ganz vergessen habe zu berücksichtigen. 

5) p. 71. 

6) he appears to forget, that, when the total circulating medium of a country^ 
whether consisting of gold, or of paper, or of both, is rendered ezcessive; when 
it has thus lifted up the gold price of articles above the point at which they stand 
in adjacent countries, the gold is obliged, by the Operation of the exchange, to 
transport itself to those other parts; and that paper credit, therefore, enhances the 
prices not of that Single spot hi which it passes, but of the adjoining places, and 
of the World. 310/1. 

7) Laughlin c. 1. p. 253. 
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Wenig scharf erfaßt hat Thornton die fundamentale Bedeutung 
des Kreditpapieres-O*) Nicht beachtet hat er ferner, daß das in ein 
Land strömende und zunächst die Bankschätze aufsuchende Oold von 
hier aus durch Beeinflussung des zwischen Notenausgabe und Bar- 
reserve bestehenden Verhältnisses und damit der Diskontrate die Pro- 
duktion zu affizieren vermag, ein Einfluß, der freilich durch die von 
Thoknton mit Eecht hervorgehobene Einrichtung der Buchübertragung 
gemildert werden kann. Thornton spricht nur von selbständig vorge- 
nommenen Krediterweiterungen resp. -einschränkungen. Die Bemerkung, 
daß ein plötzliches Einziehen eines umfangreichen Quantums von Bank- 
noten sehr schlimme Folgen für Handel und Industrie haben kann, ist 
richtig^; ebenso die andere, daß eine weitgehende Krediterleichterung 
die Warenpreise, wie der Verfasser annimmt, auf dem Wege der Speku- 
lation, zu ändern imstande ist^) Wenn allerdings nur gelegentlich, so 
doch sehr treffend zeigt unser Autor, daß eine Umgestaltung der Preise 
von der Warenseite aus möglich ist^) 

Malthüs«) wendet sich in Cap. II Sect. V direkt gegen die von 
Ricardo vorgetragene Produktionskostentheorie. Nach ihm selbst hängt 
der Wert resp. der Preis eines Gutes von dem Verhältnis von Angebot 
und Nachfrage ab. Die Produktionskosten haben lediglich insoweit 
Einfluß, als sie das Angebot regulieren. Und das tun sie, weil die Be- 
zahlung dieser Kosten die notwendige Vorbedingung des Angebotes ist.'O ^) 

Genau mit dieser Werttheorie stimmt die Geldwertlehre überein. ^) 
Praktisch kommen allerdings die Kosten weniger in Betracht wegen des 
Angesammelten enormen Vorrats. Tatsächlich wird daher der Edelmetall- 



1) vgl. Steuart. 2) p. 116. 3) pp. 82. 87. 

4) p. 197/200. 

5) But that this enhancemeDt is to be charged to an encrease of paper is not 
equally to be admitted, for it is piain that other causes have powerfally operated, 
namely, a State of war, new taxes, and two bad harvests, which, by raising the 
prioe <A bread, have in some degree lifted up that of labour, and of all commo- 
dities. Our prices may have also been partly augmented by the enhancement of the 
«)st of raw materials brought from other countries. 301. 

6) 1 Malthus, Principles of Polit Economy, London 1820. 
II Malthus, The measure of value, London 1828. 

7) ZucKEKKANDL, Preisc c 1. p. 161. 

8) The most striking instance which can well be conceived that the cost of 
prodiiction only influencee the prices of commodities, as it regulates their supply 
I 77/8. 

9) that the value of goid itself no further depends upon the cost of 

its .prodaction than as this cost influences its. supply and that if the cost were to 
eease, provided the supply were not increased, the value of gold in this country 
would still remain the same I 77/8. 
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marktpreis bestimmt durch die Proportion der auf dem Markte angebo- 
tenen Menge zur Nachfrage, i) 

Schon hiemach ergibt sich, daß der Wert der Edelmetalle nur zu 
derselben Zeit und am selben Orte derselbe ist 2) Im besonderen läßt 
sich dieser Satz noch nachweisen mit Hilfe des unveränderlichen Wert- 
maßstabes, den Malthüs gefunden zu haben meint 3) ^) Aus jener Tat- 
sache folgt zudem, daß verschiedene Nationen unter verschieden hohem 
Aufwand von Arbeit usw. die Edelmetalle von den produzierenden Län- 
dern erwerben können ''^); wie auch, daß der internationale Waren- 
verkehr von der Verschiedenheit des Geldwertes beeinflußt; werden 
kann. ^) 

Im Laufe der Zeit fällt, nach Malthüs, der Geldwert unter sonst 
gleichen Umständen, d. h. bei Gleichbleiben der Produktionskosten, aus 
den Bestimmungsgründen der Warenseite heraus. Der Arbeitslohn 
wird steigen mit der weiteren Entwickelung. Damit würde die 
Nachfrage nach Korn zunehmen und auch dieses teurer werden.') Je- 
doch kennt Malthüs auch eine andere Entwickelungsreihe. Durch ver- 
besserte Technik in Industrie und Landwirtschaft kann eine billigere 
Erzeugung der Güter eintreten.^) Dadurch würde der Wert der Edel- 
metalle gesteigert werden. 

Das Hauptverdienst der MALTHUSSchen Theorie, besonders im 
Gegensatz zu der ßiCARDo'schen, liegt in der klugen Verschlingung der 
Produktionskosten mit dem Verhältnis des Angebots zur Nachfrage.^) 
Das ist allerdings nichts neues. Schon Smith und Thornton strebten 



1) The market prices of gold and silver depend upon the quantity of them in 
the market compared with the demand, and this quantity has been in part prodaced 
by the accumnlation of hnndreds of years, and is bnt slowly affected by the an- 
nual supply from the mines I 112. 

2) I 117. 

8) And that it is the quantity of läbour, which a commodity will command 
and not the quantity of any other commodity, which can represent the conditions 
of its suppJy, or its natural value II 18. II 28/4. 

4) I 117. 5) II 64, 46. 6) 11 46. 

7) Supposing, therefore, money always to reqnire in its production the same 
quantity of labour and capital, it will regularly fall in value in the progress of 
cultivation and popuIation ; while labour being uniform in value will rise in money 
price, and the demand for com increasing compared with the demand for labour, 
the money price of com will probably rise still more. II 42. 

8) if by ^creat and sudden improvements in machinery, both in manu- 

factures and agriculture, the facility of production were gencrally increased, and the 
wants of the popuIation were supplied with much less labour, the value of the 
precious metals compared with commodities ought greatly to rise; — I 112. 

9) Zu dem gleichen Resultat gelangt man bei Durchsicht der 2. Auflage der 
^Prindples'S wenn sich auch nicht leugnen läßt, daß hier die Bedeutung der 
Produktionskosten starker betont wird. 2 ed. 1836 p. 131. 138. 
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ähnliches an. In Übrigen läßt sieh nicht viel sagen, da das Thema 
nur flüchtig gestreift wird. ») 

In seiner ersten Schrift^) ist Tooke zum Teil noch Anhänger der 
Currencytheorie. Soweit das der Fall ist, wird seine Ansicht nicht zur 
Darstellung gebracht werden. 

Tooke gibt die schematische Wirkung, wie sie vielfach behauptet 
wurde, als Regel nicht zu. Wohl aber trete sie ein, falls die Zeit 
günstig zur Spekulation sei. Die Spekulation könne gerade erst 
durch die Notenausgabe und die daraus resultierende Zinserniedrigung 
erzeugt werden.-*) Andererseits zeigt der Verfasser, wie die Spekulation 
von der Warenseite her ermuntert wird.*) Hin und wieder weist 
Tooke bereits in dieser ersten Schrift auf die von ihm später immer 
entschiedener vertretene Tatsache hin, daß die Preise aus sich heraus, 
d. h. von der Warenseite, einer Änderungsmöglichkeit unterworfen sind. 
Produktion und Angebot antizipieren die Nachfrage. Diese jedoch ist 
von so vielen Faktoren abhängig, wie Gewohnheit, Mode, gesetzliche 
Akte, politische Ereignisse, daß oft „Unstimmigkeiten'' zwischen Angebot 
und Nachfrage eintreten. Dann entstehen Preise, die in gar keinem 
Zusammenhang mit der emittierten Notenquantität stehen.^) Solche 
selbständigen Preisbildungen, zumal wenn sie zu einer Preissteigerung 
führen, wirken ihrerseits weiter auf die Notenausgabe, durch die 
Spekulation. Einmal verursacht also die Emission nach Tooke die 
Preishausse, sodann führt eine Preishausse zu erneuter Emission.^) 

In einer Nachschrift deutet Tooke kurz an, wie er als Bestimmungs- 
gründe des Hartgeldwertes das Verhältnis von Angebot und Nachfrage 
betrachtet.^) 

1) Von der Beurteilung des unmöglichen festen Wertmaßes sei liier abgesehen, 
da es nicht zu unser eigentlichen Aufgabe gehört V^l. darüber z. B. S. Bayley, 
a critical Dissertation on tho nature, measures, and causes of value. London 1825 
p. 116 ff. 

2) Th. Tooke, Considerations on the State of Currency. 2. Ed. London 1826. 

3) I am far from contending that an extending ^of the issues of the Bank of 
E^ngland notes necessarily operates in raising prices, and eventually depressing the 
exchanges, — But I had further occasion to shew, that if under drcumstances fa- 
vourable to speculation, and consequently to the extension of country bank notes 
and private papcr, an extended quantity of Bank of England notes were isused, the 
rise of prices would be so much the greater and more rapid 36. 37. p. 42. 

4) p. 43. 

5) Fluctuations, to a greater or less extent, are inseparable from the course 
of commercial affairs. The business of production, or supply, proceeds wholly upon 
antidpation ; it is dependent on the seasons, and on an endless variety of casualties; 
while consumption, or demand, may be influenced, by changes of habit, fashion, 
legislative enactments, and by political events. The conüngencies which may ex- 
cite a spirit of speculation and enterprise on the one hand, and disappoint expec- 
tation and defeat calculation on the other, are therefore almpst innumerable. 65. vgl. 44. 

6) p. 53, 58, 84. 7) p. 151 ff. 
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In dem ersten kleineren Werke über die Preise streift Tooke 
die alte Auffassung nur noch selten: lediglich unter besonderen Umständen 
will er sie als gerechtfertigt anerkennen, da, wo sie es auch ist. 
Z. B. wenn die Ausgabe von Noten ganz plötzlich in großem Umfange 
vor sich gehe.*^)^) Im übrigen wendet sich der Verfasser entschieden und 
ausführlich gegen die Currencytheorie, weniger auf Grund theoretischer 
als praktisch-statistischer Untersuchungen. Auf die Einzelheiten ist hier 
nicht einzugehen. Es sei auf das aufmerksam gemacht, was er gegen 
diejenigen, welche die Bankrestriktion und die Wiederaufnahme der 
Barzahlung für die Preisentwicklung verantwortlich machen, vorbringt. 
I. Durch die Verbannung des Edelmetalls aus der Zirkulation und 
ihre Zurückberufung wurde der Weltgeldwert der Edelmetalle nicht 
berührt 4) Es sei zu bedenken, daß nicht alles Gold exportiert werde. 
Die Bank behalte einen Edelmetallvorrat; die Privathorte seien nicht zu 
vergessen.^) Ferner müsse beachtet werden, daß der ^Zufluß aus Eng- 
land angesichts des angesammelten Vorrats allzu klein sei. Unter 
solchen Umständen könne die Wertrelationsänderung zwischen Gold und 
Silber nur herrühren aus einer veränderten Nachfrage nach jedem von 
beiden«) oder aus einem veränderten Angebot.') Angebot und Nach- 
frage entscheiden also über den Edelmetallpreis (und damit über den 
Geldwert), wie über den Preis jeder anderen Ware. So ist denn die 
naive Quantitätstheorie immer falsch; sie übersieht, daß die Variation 
in dem Angebot sehr klein ist, daß durch eine Änderung des elastischen 
Umlaufs, durch Ausdehnen oder Zusammenziehen des Kreditüberbaues 
die Schwankungen in der Menge®) kompensiert werden können. II. Die 
Behauptung, daß durch das Zwangspapiergeld die Wirkung aller Kredit- 
mittel erhöht wurde, ist nicht zutreffend.^) Tooke weist genau nach, 

1) Th. Tooke, Thoughts and details on the high and low prices of the last 
twenty years. Part I— IV London 1823. 

2) z. B. in Spekulationazeiten (Part) I 91. 

3) . . . If the Bank of England ander the circumBtances described as tending 
to enlarge the circulation of country and private paper, shoald simultaneously in- 
crease its issues, whether through the medium of discounts, or of advances to govem- 
ment, it is clear that the rise of prices would be greater and more rapid I 94/5 
vgl. I 169. 

4) I 18/9. 5) 1 22/26. 6) I 36. 7) I 37. 200. 

8) And on the supposiüon of the sufficiency of those causes to account for 
the whole difference of prices, it would follow that, if even there were any ground 
of direct Information on which to fonnd a belief that the supplies from the mines 
had varied considerably, the legitimate conclusion would be, either that the variations 
of supply, however apparently large, were still in a very small proportion to the 
whole mass of the metals; or that circumstances, affecting the rate of circulation 
of money, and the proportion of money and credit in the commercial worid at the 
several periods, had compensated for the Variation in quantity, and prevented any 
sensible influence on prices. IV 85. 

9) I 18/9. 
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wie die Currencytheoretiker sich hier in unlösliche Widersprüche ver- 
wickeln.*) III. Besonders eingehend wendet sich Tooke gegen die 
angenommene Beeinflussung der Warenpreise durch die Notenausgaben 
und den Metallstand.^) Wo bleibt die auf einer „Konkurrenz*' der Käufer 
und Verkäufer basierende selbständige Preisfestsetzung? Die Produktions- 
kosten regeln auf die Dauer die Warenpreise. Der täglich schwankende 
Marktpreis wird bestimmt durch das Verhältnis; in dem Angebot und 
Nachfrage zu einander stehen. Die Nachfrage als Preisbestimmungs- 
faktor löst Tooke auf in wirklichen, tatsächlichen und vorauszusehenden, 
wahrscheinlichen . Bedarf, das Angebot in tatsächliche und zufällige 
Menge.3) Von der verschiedenen Kombination dieser Faktoren, ihrer 
jeweilig verschiedenen Größe ausgehend,^) unternimmt es Tooke, die 
Preisbewegungen während der Bankrestriktionszeit und der nach- 
folgenden Jahre zu erklären, ohne Bücksicht zu nehmen auf die Noten- 
resp. Papiergeldausgabe oder den Edelmetall-Ein- oder Abfluß. Die 
Wirkung genannter Größen auf die Preise verschiedener Waren ist 
eine ganz verschiedene. Bei einem fast unbedingt zum Lebensunterhalt 
nötigen Gute, wie Korn, genügt ein relativ viel geringerer Ausfall 
gegenüber der Nachfrage, um den Preis auf eine weit höhere Stufe zu 
treiben, als es bei einer anderen Ware geschehen würde.^) In besonderer 
Weise wurde das Preisresultat noch modifiziert durch spezielle Faktoren. 
Bei Bezug aus dem Ausland war das Agio des Goldes zu berück- 
sichtigen, die Kriegslage und das damit verbundene Bisiko;^) ferner 
beeinflußten die Höhe der Zölle und Steuern die Preise.^) So kommt 
Tooke zu dem Resultat, 1. daß sich die hohen Preise in den zwei 
Jahrzehnten von 1792 bis 1812 erklären lassen aus den häufigen 
Mißernten, der Zerstörung einer großen Menge von Angebotsquellen 
und Behinderung anderer infolge des wachsenden Kriegszustandes in 
Europa, den vermehrten Ausgaben, um Waren ins Land zu führen, 
der Behinderung des Absatzes in der Zeit der Kontinentalsperre ^); 2. daß 
die von 1813 ab wesentlich fallende Preisgestaltung hervorgerufen ist 



1) I 47 ff., 56 ff. Darauf ist hier nicht einzugehen. 

2) That the constant and invariable connexion of increase of price with the 
Bank restriction is a forcible proof of such a reiation as that of cause and effect 
subsisting between the two phenomena. I 18/9. 

5) Although the cost of production must regulato the price of aU commodities 
on the average of a certain number of years, the immediate cause of fluctuations 
in the market value at a particular interval is to be found in the variations of the 
relative proportion of supply and demand; but demand, as affecting price, is com- 
pounded of actual and prospective want, and supply may be distinguished mto 
actual and contingent quantity IV, 5. 6. 

4) IV 12. 5) m 89 ff. umgekehrt lU 98. 

6) III 94 n 47, 56/7. 7) II, 2-8. 8) IV 83. 
HOFFMANif, Ooldwerttheorie. ^ 
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durch eine Reihe günstigerer Ernten, die Beseitigung der Hindernisse 
bei der Ein- und Ausfuhr, billigere Importkosten, und vor allem durch 
billigere Produktionskosten.*) 

In seinem Hauptwerke^) zeigt sich in ungleich stärkerem Maße 
die Tendenz, die Ursachen aller Preisentwicklungen zu suchen auf 
dem Gebiete der Waren selbst, sie aufzudecken in wechselseitigen 
Beziehungen der Konsumtion, der Produktion und des Verkehrs. Da- 
durch hat TooKE die Currencytheorie tötlich getroffen.^) 

Die Currencytheorie ist total falsch,^) weil sie in rein schematischer 
Weise eine Abhängigkeit der Warenpreise von der umlaufenden Quantität 
des Hartgeldes und der Banknoten annimmt. 

I. Der Wert des Hartgeldes hängt von Angebot und Nachfrage 
ab.*) Ein Abweichen des Hartgeldmünzwertes von dem Metallwert 
wäre nur möjglich, wenn besondere Bestimmungen die Ausfuhr resp. 
die Einschmelzung der Münze zu verhindern bestrebt sind.^) Femer 
ist zu beachten, daß England als Stapelplatz der Edelmetalle oft 
eine große Menge ansammelt und sie später wieder ausführt, ohne 
daß damit das geringste gesagt sei über deren speziellen Wert in 
England.') 

II. Die Ansicht, daß die Banknoten völlig dem Hartgelde gleich 
stehen, läßt sich nicht aufrechterhalten. Einmal muß es Ver- 
wunderung erregen, aus welchem Grunde die Banknoten von allen 
anderen Kreditpapieren und Kreditinstrumenten unterschieden werden. 
Haben denn der Wechselumlaüf und der Kontokorrentverkehr keine 
Bedeutung?^) Wie soll eine Abhängigkeit von der Banknotenmenge 
konstruiert werden für die Großhandelspreise, deren Verkäufe und 
Käufe durch ^ Buchschulden, einfachen Kredit oder Anweisung an 
Bankiers''*) geordnet wird? Ferner: durch Ausgabe von Noten soll 
die Bank von England die Macht besitzen den Geldwert zum Sinken 
zu bringen und durch Verringerung der Notenzirkulation einen Preis- 
fall herbeizuführen. Aber die Noten werden ausgegeben als Darlehen 
oder auf Grund von Wechseldiskontierungen.**^) Nur so. Tooke sagt 
in seinem Resümee klar und bestimmt: „Es liegt nicht in der Macht 
von Zettelbanken, die Bank von England einbegriffen, den Betrag der 



1) IV 83/4. 

2) Th. Tooke und W. Newmarch, Geschichte ond Bestimmung der Preise, 
ed. C. W. AsHER. Band I u. II. Dresden 185S/9. 

8) vgl. Ad. Wagner, PEEL'sche Bankakte c. I. 

4) I 90 ff., II 622. 

5) — nämlich Gold, sei es durch vermehrte Produktion oder Abnahme im 
Gebrauch im Werte verlieren sollte." I 64., vgl. I, 172, 267/8, 495. 

6) 1 63/4. 7) I 664. S) I 76. 9) 1 515. 
10) I 639. 
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in ihren respektiven Bezirken umlaufenden Noten unmittelbar zu vergrößern^ 
wenn sie auch noch so sehr dazu geneigt sein sollten."') Also auf Grund 
einer Nachfrage erfolgt die Ausgabe von Noten. Und die Verminderung 
der Notenmenge? Sie erfolgt dann allein, wenn die Noten nicht weiter 
gebraucht werden im Verkehr. Der Rückfluß geht in dreifacher Weise 
vor sich: die Noten können bei einem Bankier auf Depositenkonto ein- 
gezahlt werden; sie können zur Einlösung der Unterpfänder präsentiert 
werden; und sie können schließlich dazu benutzt werden, um Gold aus 
den Bankreservoirs herauszuholen.^) Diesen, wie Tooke sagt, un- 
gebräuchlichsten Weg des Rückflusses hält die Currencytheorie für 
den einzigen.^) 

Der die zu emittierende Notenmenge bestimmende Faktor ist der 
volkswirtschaftliche Bedarf. 4) Daraus ergibt sich in logischer Konsequenz : 
je höher die Warenpreise, desto mehr Noten und überhaupt ümlaufs- 
mittel werden verlangt, vorausgesetzt daß keine Konsumeinschränkung 
eintritt^) Und umgekehrt®) Nur eine Möglichkeit will Tooke zugeben, 
in der die von den Gegnern behauptete Reihenfolge eintrete. Es ist das 
der Fall bei dem „erwartenden oder Spekulationszustand" der Märkte.') 
Hier wird jede Mehrausgabe von Noten zur Fortsetzung der Spekulation 
reizen; hier existiert der Kausalnexus: Ausgabe von Noten, hohe 
Preise.^) Die Preise können' nicht ins Ungewisse gesteigert werden. 
Eine gewisse Grenze für die allgemeine Höhe ist vorhanden. Die 
Waren sollen nachgefragt werden. Daraus ergibt sich, daß ihr Steigen 
begrenzt wird durch die „Gesamtgeldeinnahme, die den Konsum 
bestreiten soll".®) 

III. Auch mit der Zins- und Diskontlehre der Currencyschule 
befindet sich Tooke nicht im Einverständnis. Er formuliert seinen 
Gegensatz in folgender Weise: „Ein ermäßigter Zinsfuß führt nicht 
notwendig zu einer Steigerung der Warenpreise; es kann vielmehr der 
Grund zu einer Verminderung der Produktionskosten und folglich zu 
größerer Wohlfeilheit darin liegen." ^^) Auf die besonderen Wirkungen von 
Anleihen usw. braucht nicht eingegangen zu werden**); ^uch nicht auf die 
mehr banktechnische Bedeutung der Übereinstimmung der Bankrate mit 



1) n 622. 2) 1 640. 3) I 640. 

4) Die Vermehrung der Bank von England Noten zum Ersatz der Landbank- 
noten im Winter 1825/6 ist so leicht zu verstehen. I 316. 

5) „Die Warenpreise sind nicht von der Geldmenge, die in dem Betrage der 
Noten oder ümlanfsmittel überhaupt liegt, abhängig; vielmehr ist der Betrag der 
ümlaufsmittel eine Folge des Standes der Preise." II 622. 

6) I 76, 189, 265, 386, 630/1, 646. 

7) Wagnbr, PEEL'sche Akte c. l. p. 157. 

8) I 811/2, 362 ff, 477—78. 9) Wicksell, Geldzins c. 1. p. 40. 
10) n 622.- 11) I 88/4. 

9* 
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dem Börsenzinsfuß.O Von größerer Wichtigkeit für uns ißt es, wenn Tooke 
den (direkten) „Einfluß des Zinsfußes und der Operation der Bank auf 
die Warenpreise'^ bestreitet*^) Wie immer beweißt er seine Auffassung 
auf Grund eines reichen statistischen Materials.^) Er fügt gleichfalls 
einige theoretische Erörterungen hinzu. Nicht die bloße Möglichkeit, 
niedrig borgen zu können, habe eine Wirkung auf die Warenpreise, 
sondern die psychische Stimmung des Unternehmer- und Händlertums: 
oi) es zur Spekulation prädisponiert sei oder nicht^) Für die gesamte 
Volkswirtschaft habe die Bankrate Bedeutung als Faktor der Produktions- 
kosten. Ein hoher Zinsfuß wird die Kosten erhöhen, ein niedriger sie 
ermäßigen. Ein besonders hoher kann dadurch, daß er die Kredit- 
verhältnisse erheblich verschlechtert, in besonderer Weise die Waren- 
preise affizieren. Es können in einem solchen Falle bestimmte Klassen 
von Warenbesitzem, nämlich die, welche ohne Kreditunterstützung nicht 
weiter zu arbeiten im Stande sind, gezwungen werden, ihre Bestände 
zum Verkauf zu bringen. ^In dieser Beziehung, aber auch nur in 
dieser, läßt sich behaupten, daß ein ungewöhnlich hoher Zinsfuß zur 
Herabsetzung der Preise beitragen kann."^) Mit Recht weist Tooke 
auf die Wichtigkeit des Börsenzinses für die Effektenpreise hin, die 
völlig unabhängig von der Notenausgabe der Banken ihre Bewegung 
vollführen.®) 

IV. Der Diskont hat weiter eine Funktion auszuüben in der Ver- 
hinderung des Hartgeldausströmens.'^) Ebenfalls vermag eine Zins- 
erhöhung der inländischen zinstragenden Sicherheiten von guter Wirkung 
zu sein.^) Wicksell») konstruiert einen Gegensatz aus dieser Äußerung 
Tooke's über die Wirkung einer Diskonterhöhung und der oben an- 
geführten. Dtirch die Diskontsteigerung werdß erfahrungsgemäß einer 
ungünstigen Zahlungsbilanz gesteuert Nach Tooke verteuere die Hin- 
anfsetzung der Bäte jedoch die Produktionskosten, mache die Bilanz 
demnach wiederum ungünstig. Wie ist der Streit zu begleichen? 
Tooke meint, daß von einer Weiterwirkung auf die Produktion lediglich 
dann die Bede sein könne, wenn der hohe Zins längere Zeit bestehe. 
WiCKSELL will das nicht anijehmen. Der Widerspruch lasse sich 
beseitigen, wenn man die relative Höhe des Diskontsatzes in Betracht 
ziehe. *ö) 

Damit sind wir bereits bei den Erörterungen über die Handels- 
bilanzlehre angelangt Der Stand der Wechselkurse hänge von politischen 
Zuständen, 11) von wirtschafüichen Verhältnissen ab. Unter „wirtschaftliche 



1) I 83. 2) I 467, 469/70 3) I 379 f z. B. 4) I 468/9. 

5) II 297/8. 6) I 476. 7) I 364/5; U 622. . 8) I 745. 

9) WiCKSELL C I. p. 91. 

10) 8. später. Kapitel VI. 11) I 193/3, 656. 
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2. Die Theorien ihrer Gegner. IS'd 

Verhältnisse" fasse ich alles das zusammen, was der Verfasser über 
die Wirkung ausländischer, im Inlande kontrahierter Staatsanleihen auf 
den heimischen Geldmarkt, die Wirkung plötzlich notwendig werdender 
Warensendungen in das Ausland, zumal bei gleichzeitigem Stocken des 
Warenabsatzes im Auslande, sagt.'^) Von hier ausgehend, kommt Tooee 
zu einer lebhaften Bekämpfung der Bilanzlehre der Currency-school, 
die ja in letzter Linie auf der Meinung basiert, daß in jedem Lande 
sich ein selbständiger Geldwert gemäß der naiven Quantitätstheorie 
durchsetzt In zweifacher Weise führt er den Streit Allgemein: nicht 
jede Verringerung des Hartgeldbetrages eines Landes habe eine 
Schmälerung der ümlaufsmittelmenge zur Folge. Es müsse vielmehr 
angenommen werden, daß ein bestimmter schwebender Betrag vorhanden 
sei, der sich bald im Inlande, bald im Auslande aufhalte, je nach der 
vorteilhafteren Gestaltung des betr. Marktes. 3) Ferner habe England 
eine spezielle Stellung im internationalen Geldquantitätenaustausch inne, 
als Stapelplatz der edlen Metalle.^) Im übrigen muß auffallen, daß die 
zum Ausgleich der Zahlungsbilanz übersandten Goldsummen gegenüber 
dem Münzumlauf eines Staates wie England verschwindend gering 
sind.^) Speziell: ausführlich geht Tooee auf jede Edelmetallausfuhr 
ein und weist die besonderen Verhältnisse, die sie herbeiführten, nach.«) 
Zu bemerken ist schließlich noch, daß Tooke auf die dehnbare 
Größe der Uralaufsschnelligkeit des Geldes hinweist.^) Das Haupt- 
gewicht aber legt der Verfasser immer wieder auf den Punkt, daß die 
Preise der Güter zum allergrößten Teile sich aus sich selbst, i. e. der 
Warenseite heraus, festsetzen und nicht von außenstehenden Mächten 
regelmäßig affiziert werden. Die Preisbestimmungsgründe, die Tooke 
in diesem Hauptwerk anführt, sind die gleichen, wie die in seinem 
kleineren Werke genannten. Ich wiederhole sie kurz: Allgemeine: 
Produktionskosten,^) Angebot und Nachfrage.^) Spezielle Faktoren: 
klimatische Verhältnise, Krieg, Steuern etc.^^) Diese ganze Reihe von 
Faktoren und ihre Wirkungsmöglichkeit hat die Currencytheorie zum 
größten Teile übersehen. Sie nahm stets einseitig an, daß, wenn eine 
ziemliche Anzahl, theoretisch alle, Güter im Preise sich verschoben in 



1) I 206. 2) I 612, 614. 3) I 663. 4) I 664. 

5) 664/5. 

6) I 257/8, 334/5, 336, 427/8. 

7) „Dieselbe Samme, die in Zeiten des Vertrauens und der Spekulation schnell 
von Hand zu Hand geht, wird weit mehr Umsätze beschaffen und weit größeren 
Einfluß auf die Preise haben, als eine beträchtlichere Summe in Zeiten der Ge- 
schäftslosigkeit, oder wenn Furcht und Mangel an Zutrauen die Bankiers und 
Kapitalisten veranlassen, ihren Barvorrat zu veimehren und ihre Vorschüsse an 
sich zu halten." I 80. 

8) I 59, I 79 z. B. 9) I 6, I 79 z. B. 11) I 43 z. B. 
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der gleichen Richtung, dann eine Geldwertändening vorlag. Ganz mit 
Becht deutet demgegenüber Tooke darauf hin, daß man nur da an 
eine Geldwertumgestaltung denken könne, wo „bedeutende und an- 
haltende Veränderungen im Preise der Waren und der Arbeit gegen 
Metall" vorliegen, und auch da nur, wo „keine anderen Umstände 
vorliegen, welche unabhängig von einer Veränderung im Umlaufe des 
Geldes einen Einfluß geäußert haben." i) Diese anderen Umstände sind 
zunächst genau zu erforschen und zu prüfen. In der Regel läßt sich 
aus ihnen alles erklären. 

Tooke's großes Werk ist ein Kampfwerk. Das macht völlig 
verständlich, daß er selbst keine einheitlich durchgeführte Geldwert- 
theorie aufstellt, sondern lediglich hier und da kurz die Richtung 
seiner Gedanken angibt. Bleibende Bedeutung hat seine Arbeit erlangt 
aus zwei Gründen: einmal gibt sie zum ersten Male eine vollständig 
durchgeführte, moderne Theorie des Notenumlaufs, die bis auf den 
heutigen Tag im wesentlichen ihre Bedeutung behalten hat; sodann 
hat sie die naive Quantitätstheorie des Geldwertes endgültig vernichtet. 

Ist Tooke als der Hauptkämpfer ausführlich behandelt worden, 
so erübrigt es sich, über Fullarton^) alles das zu wiederholen, was 
er mit seinem großen Landsmann gemeinsam hat. 3)^)^) In einer Be- 
ziehung übertrifft Füllarton seinen Vorgänger. Er reißt nicht nur 
nieder, er baut auch auf. An die Stelle der Currencytheorie setzt er 
eine neue Lehre. Der Wert des Geldes ist abhängig von dem Wert 
der Edelmetalle. Beide können sich nicht weit von einander entfernen, 
da der Staat einen Münzankaufspreis festgesetzt habe, der als Minimal- 
preis der Edelmetallgewichtseinheit gelte. ^) Könnte der Geldwert nun 
nicht sinken oder steigen, etwa infolge veränderten Angebots oder 
anderer Bedarfsverhältnisse, die auf die Höhe der Kosten zurück- 
wirken? 



1) I 65, vgl. I 79. 

2) J. FuLLARTON, OH thc regulation of cuirencies. London 1844. 

S) 13/4, 58, 59, 63, 98, 107, 123/4, 130, 141, 145, über Currencytheorie. 

4) 67, 64, 83, 86, 117, 135, 136 über Banknotenemission. 

5) 58, 59, 102 ff., 160 ff. über Spekulationszeiten. 

6) 62, 76/7 but is does appear to me, that so long as it shall be possible 

to adhere to it strictly, it must inevitably operate as a bar to any rise of prices 
whatever, as a consequence of the increased productive power of the mines; for 
what is the substantial effect of this regulation? What is it, but to hold out to the 
World a minimum price which all persons bringing gold to the Bank of England 
shall be entitled to demand for it? How then, let me ask, with all the facilities 
of communication at present existing, is it possible that the price of the metal can 
ever fall materially below that minimum; or that, witii this universal recervoir for 
ever open to receive it at a fixed valuation, any considerable portion of the yearly 
produce of the goldmines should be thrown on the market of the world, in such 
a manner, as to occasion its depreciation ? 
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An sich gewiß. *) '^) Aber in praxi wird ein anderer Faktor hemmend 
und regulierend dazwischentreten. Und das sind die Geld„horte". Sie 
nehmen das Überangebot auf in sich und lassen es zurück in die 
Zirkulation strömen, wenn der Bedarf es fordert So affiziert die 
schwankende Menge des Angebots die zirkulierende Münzmenge über- 
haupt nicht, sondern allein den Umfang der aufgespeicherten Schätze.^) 
Ebensowenig hat ein plötzlich auftretender Bedarf eine wertändernde 
Folge, wie zu ersehen ist aus der trotz Anspannung des Edelmetall- 
vorrats während der Revolutionskriege nicht eingetretenen Geldklemme.-*) 
FuLLAETON Vermeidet es mithin. Horte und zirkulierende Geldmenge 
als ganz unabhängige Größen von einander zu trennen, wie es manche 
Vertreter einer naiven Quantitätstheorie taten. ^) Sie scheiden die Horte 
aus und lassen den Best, welcher tatsächlich zirkuliert, auf die Preise 
wirken. Fullarton sagt richtig, die Horte sind in ihrer Größe 
dehnbar. Sie wachsen und nehmen ab und gleichen damit Geidangebot 
und Geldbegehr aus.^) 

In England, bei seinem gut durchgeführten Banksystem, gibt es 
eigentlich nur einen „Hort^S den Bankschatz der Bank von England.') 



1) p. 2S. 2)79'80. 

3) But even that extent of derangement to which the general scale of prices 
might otherwise have been liable is in a great degree counteracted by tho Inter- 
vention of the hoards. The Boards absorb the supoi-fluous produce of the mines 
when it is overflowing, and disgorge it again when it is wanted for use,. so that the 
fluctuations of supply do not affoct at all that portion of the coin which circulates, 
and which alone operates on prices, but only that portion which is hoarded. — 71. 
p. 76 vgl. 4) 74, 74/5. 5) Wicksell. c. I. p. 3S. 

6) LoRiA, 11 valore c. 1. p. 77, besonders p. 90: Ora si osservi come la tooria 
dei depositi disponibili, giunta a questo eeti'emo limite delie sue deduzioni, si litorca 
contro i suoi medesemi intenti ; poich^, mentre era stata avanzata a dimostrare la di- 
pendenza del valore delia moneta dal suo costo e della qaantita della moneta 
curcolante dal suo valore, giunge ora a dimostrare che U valore della moneta h in- 
dipendente dal costo e solo dipendento dalla quantitä." Loria verkennt die Be- 
deutung der Horte völlig. Nach ihm eliminieren sie die Höhe der Produktions- 
kosten als Wertbeetimmungsgrund. Er denkt sich das in folgender Weise: durch 
Horte werden nach Ansicht der betr. Theoretiker die internationalen Edelmetall- 
sendungen reguliert Die zirkulierende Menge werde durch jenes Zu- und Abströmen 
nicht affiziert Demgegenüber hält Loria daran fest, daß eine Geldverschiebung von 
Land zu Land nur möglich sei unter Annahme einer Geldwertänderung (p. 93). Letz- 
tere basiere auf den Produktionskosten. So kommt er zu seiner merkwürdigen Be- 
hauptung. Falsch ist es aber anzunehmen, daß nun allein die Menge den Wert fest- 
setze. Das wollen jene Theoretiker, welche die Horte als Ausgleichfaktor emführen, 
keineswegs. Fullarton's Lehre ist ein Beispiel dafür: Angebot uud Nachfrage ent- 
scheiden über den Geldwert, daneben die Produktionskosten als Regulatoren des 
Angebots. 

7) In this country, where the banking system has been carried to an extent 
and perfection unknown in any other part of Europe, and may be said to have en- 
tirely superseded the use of coin except for retail dealings and the purposes of 
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Alle neu nach Großbritannien strömenden Goldschätze gehen zunächst 
in diese Bankreserve. Dort bleiben sie liegen, ohne auf die Preise zu 
wirken. Dagegen ließe sich jedoch einwenden, daß für jedes einge- 
lieferte Goldquantum eine entsprechende Anzahl Noten ausgegeben wer- 
den könnte. Hat die keinen Einfluß auf die Warenpreise? Fullabton 
bezweifelt solche Möglichkeit 2) Nach seiner Meinung wird eine Ver- 
mehrung der Zirkulationsmittel in diesem Falle allein dann eintreten, 
wenn wirklich eine Nachfrage nach ihnen vorhanden ist In anderem 
Falle wird lediglich die Konkurrenz auf dem Geldmarkt vergrößert 
werden: die betr. Besitzer jener Noten werden die Bank unterbieten. 
Die Folge ist, daß die Bank weniger Wechsel und Sicherheiten erhält, 
solange bis die ausgegebene Notenmenge absorbiert ist Die Noten 
strömen von den Verkäufern der Papiere zurück an die Bank. Dem- 
gemäß ist eine Vermehrung der Zirkulation nicht möglich.') Sie würde 
eintreten, wenn derartige Massen Edelmetall ins Land kämen, daß jede 
Note mit Gold gedeckt wäre und darüber hinaus noch immer weiter 
Gold einliefe.^) Zunächst würde unter derartigen umständen die Markt- 
zinsrate fallen, dann der Preis des Landes und aller zinstragenden Sicher- 
heiten zunehmen und zuletzt allmählich die Warenpreise steigen. So- 
lange würde die Entwickelung vor sich gehen, bis die Volkswirtschaft 
sich der vorhandenen Zirkulationsmittelmenge angepaßt hätte. 5) In 



forei^n commerce the incentives to private hoardiog exist no longer and the hoards 
have all been transferred to the banks, or rather, I should say, to the Bank of 
England, p. 72. 

1) There to remain bnried, and wholly inoperative on prices, tili called 

forth by some new demand for additional circnlation. This circumstance, I appro- 
hend, so long as the System shall endnro, must continue a perpetnal and insnperable 
obstacle to any action on prices, as measured in gold coin, from the increased 
producdveness of the minee. p. 77. 

2) Vgl. DiEHL, Ricardo II p. 229/30, der Fuix. vorwirft, er lasse die Hoards 
müssig liegen. 

3) If there has been no pre-existing demand for an addition to the circolating 
medium, if there be no new capital to be distributed, no new Channel of commerce 
to be opened, nor any great discovery in mechanics to be worked out into active 
and profitable existence, the arrival of a million of new gold from abroad will assn- 
redly create none of these things 78, 78/79. It is the reflux, that is the great re- 
gnlating principle of the internal currency p. 67/8. 

4) 79/80. 61. 

5) The inevitable results would be first, a decline of the market rate of interest, 
next, a rise in the value of land and of all interest -bearing securities; and lastly, 
a progressive increase in the prices of commodities generally, until such prices 
should have attained a level corresponding with the reduced cost of procuring the 
coin, when the action on interest would cease, the new stock of coin would be ab- 
sorbed in the old, and the visions of sudden riches and prosperity would pass 
away, leaving no trace behind them but in the greater number and weight of the 
coins to be counted over on every occasion of purchase and sale. p. 62. 
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einem Lande, das noch keine Kreditorganisation besitzt, würde bei 
immer weiterem Zufluß von Edelmetall die Entwickelung insofern eine 
andere sein, als hier eine direkte Wirkung auf den Edelmetallpreis mög- 
lich ist, -— vorausgesetzt, was Fullarton annimmt, daß keine staat- 
liehe Preisfestsetzung stattgefunden hat. Durch die Preisveränderung 
wird die Nachfrage und die Produktion affiziert und so tritt allmählich 
ein Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage ein.^) 

Die Elastizität des Kredits deutet Fullarton. indirekt an.^) Klarer 
ist er durch seine Lehre von den ^Horten^ zu der Erkenntnis gelangt, 
daß in unserer Zeit eine große Wertstabilität des Geldes sich nicht 
leugnen läßt^) 

Jene Lehre liefert ihm zugleich die Waffen gegen die Handels- 
bilanzlehre. In jedem Lande befinden sich Horte, die zur Begleichung 
der Zahlungsbilanz Edelmetalle hergeben, das ruhig von Land zu Land 
gehen kann, ohne daß die Umlaufsmenge und die Preishöhe berührt 
wird.4)5) Die Bankreserve möglichst groß zu gestalten«), sei eine gute 
Maßregel gegenüber Goldabzapfungen. Wünschenswert sei ferner, und 
darin hat Fullarton sehr recht, fremde Papiere aufzukaufen und zur 
Ausgleichung der Bilanz in das betr. Land zu senden.') Ganz richtig 
ist der Hinweis, daß die Erhöhung des Zinsfußes nicht unter allen Um- 
ständen einen Rückfluß von Edelmetall verursacht.^) Aber bisweilen 
sei dies Mittel doch zu empfehlen 0), denn das Investierung suchende 
Kapital (darunter Edelmetallbarren) werde von dem Lande mit niedrigem 
Zinssatz sich in dasjenige mit einer hohen Rate wenden, ^^j Die Zins- 
sätze kommen jedenfalls weit mehr als die Warenpreise in Betracht für 
internationale Ausgleichungen, ^i) 

Fullarton hat zuerst nachdrücklich auf die Bedeutung der Geld- 
horte hingewiesen. Eins hat er jedoch übersehen: Den Zusammenhang 
zwischen Größe des Zentral - Barschatzes und Bank- Zinsfuß. Zwar 
werden die Noten allein bei Bedarf ausgegeben. Angenommen jedoch 
der Schatz häuft sich gewaltig an, während die Menge iler Sicherheiten 
die gleiche bleibt Die Bank wird sich gewiß bemühen, aus ihrer 
Reserve irgend welchen Nutzen zu ziehen. Sie wird also geneigter sein, 
Kredit zu gewähren, m. a. W. sie wird ihre Rate ermäßigen. Durch 



1) p. 60/1. 2) vgl. 37/8, 86, 96, lOOff. 

3) 69/70, der große angesammelte Vorrat. 

4) 73, 132. Such drains univereally operate, not on the currency in circulation 
but on the currency in reserve — on the hoards 131. 

. . . as if the inducements to export and import specie had any* reference 
to the value of the circulation, instead of being govemed, as they exclusively are, 
by the State of the balance of foreign payments p. 115. 

5) Im besonderen weist er das nach an den Edeknetallausfnhren Englands zur 
Zeit der napoleonischen Kriege p. 128 vgl. für andere Fälle p. 146 ff.— 154. 

6) 132. 7) 198 ff. 8) 222. 9) 142. 10) 71. 11) 142, 71. 
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diese Maßregel kann die Produktion veranlaßt werden, falls die Impulse 
in ihren Kreisen vorhanden sind, sich auszudehnen und neue Waren- 
mengen auf den Markt zu werfen. 

Gleichfalls gegen die Currencytheorie wendet sich Wilson.*) Von 
ihm sei auch nur das neue hier vorgeführt. 2)») 

Wovon hängt der Wert einer Ware ab? Der augenblickliche von 
dem Verhältnis, in dem Angebot und Nachfrage zu einander stehen, 
der dauernde von den Produktionskosten, wobei Wiuson als solche 
nur die zur Produktion nötige Arbeitsmenge nennt*) Diesem Wertgesetze 
ist das Gold unterworfen.^) Ein plötzliches Überangebot vermag den 
Geldwert zu senken, international gleichartig*); und umgekehrt.') und 
zwar kommt hierfür nur die Goldmenge in Betracht, die sich in der 
Zirkulation befindet, nicht etwa auch die, welche die Bankreserve dar- 
stellt. Letzteres sei Kapital, das entweder beständig der Zirkulation 
entzogen sei, etwa infolge irgend einer Hartgeld ersparenden Einrich- 
tung, oder vorübergehend, weil der Bedarf zu verschiedenen Zeiten ver- 
schieden sei.^) Die Bedeutung der Noten besteht nun darin, einen Teil 
dieses Kapitals verfügbar zu machen.*) Es geschieht auf Grund der 
an die Bank herantretenden Nachfrage.^'^)") Kann aber die als „Kapital'* 
in der Bankreserve liegende Hartgeldmenge nicht selbständig wirken? 
Gewiß. Eine Vermehrung der Reserve, die bei einem Einströmen von 
Bullion vor sich gehen würde, wäre imstande den Zins zu senken, da- 

1) J. Wilson, Capital, Currency and Banking, London 1847. 

2) 51 2 53 ff., 64 ff, 67 ff., 76 ff., 95. über Noten. 

3) p. 28 ff. und später. Banktechnische Details. 

4) The immediate exchangeable valne of any commodit>' is determined by the 
Proportion which the supply bears to the demand, but the ultimate value, by the 
quantity of labour required to produce it. p. 77/8. 5) p. 78. 

6) If a large import of buliion took place direct from the mines, and the whole 
stock was thereby raaterially increased, no doubt then the price of all other com> 
modities would rise in relation to gold, and the quantity of coin required to circulate 
them would be correspondingly increased; but a similar rise of price would take 
place throughout the civilized world. p. 23. 

7) p. 14. 

8) It is, therefpre, clear, that only that portion of coin or money which is at 
any time in the hands of the public, employed in performing the exchange of 
commodities, is entitled to be deemed circulation, while all the coin, or money or 
buliion, lying in the hands of bankers or merchants, seeking an opportunity for 
profitable Investment, is capital — capital, it may be, withdrawn from the circulation, 
either permanently, by the introduction of an economising principle; or temporarily, 
at particular periods of the year, when less circulation is required. p. 17, vgl. 
18/19, 127, 213. 

9) by restoring to productive uses some portion of the capital which the coin 
in circulation had abstracted for the purposes of currency, p. 41. 

10) p. 68, 74. 

11) 69, über die Ausgleichungsthätigkeit der Noten. 
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mit die Geschäftstätigkeit zu beleben und weiter wiederum die Zirku- 
lation zu vermehren. 1) Und umgekehrt.^) 

Aus letzterem Hinweis ergibt sich, daß Wiiüon eine Goldein- oder 
ausfuhr nicht blos, wie Füllakton, als Vermehrung der Horte ansieht 
sondern sich ihres weiteren Einflusses auf die gesamte Volkswirtschaft 
bewußt ist. 

3. 
Schluß. 

Den Abschluß des Streites um die Hai-tgeldwerttheorie, der ein Ab- 
bild des Kampfes zwischen currency und banking Prinzip ist, gibt 
J. St MiLL.^) Er versucht zusammenfassend die Gegensätze zu 
vereinen. 

Er geht aus von seiner Wertlehre. Ihr paßt sich die Geldwertlehre 
völlig an; somit ist ein näheres Eingehen auf erstere nicht nötig. Unter 
Geldwert versteht er die Menge Güter, für die eine bestimmte Geldsumme 
sich austauschen läßt, m. a. W. die Kaufbefähigung des Geldes.^) Dieser 
Geldwert ist abhängig in erster Linie von Angebot und Nachfrage. Das 
Angebot wird dargestellt von der Geldsumme, welche die Menschen 
auszugeben sich bereit finden.^) Mithin scheidet in der Bestimmung 
seiner Größe alles aus, was irgend wie „tot" hegt, was aufgespeichert 
ist^), und es bleibt als Geldangebot allein ^^ sämtliches zur Zeit im Um- 
lauf befindliche Geld"" zurück.') Ihm gegenüber steht die Geldnach- 
frage. Sie wird dargestellt durch die Summe aller Güter, die „zum 
Verkauf angeboten werden''.^) Diese beiden Größen setzt J. 8t Mill im 
Sinne einer naiven Quantitätstheorie einander gleich.«) Es variiert der 
Wert des Geldes mit seiner Menge.^^) Voraussetzung ist ein Land, in 
welchem der Kredit noch nicht benutzt, nicht einmal bekannt ist^O Ein 
Faktor wird diese Gleichung zwischen Geldmenge und Warenpreisen 
freilich nachhaltig affizieren: Die Zirkulationsgeschwindigkeit des 
Geldes.^^) In einem fortgeschritteneren Zustand wird der Kredit die 
einfache Beziehung stören. 

Angebot und Nachfrage beherrschen den Geldwert in kürzeren 
Zeiträumen. Der schließliche Regulator wird von den Produktions- 
kosten abgegeben, vorausgesetzt daß die Dinge sich selbst überlassen 
bleiben.i^) Ihre Höhe stellt den natürlichen Wert des Geldes dar, der 
sich mit dem der Edelmetalle immer in Übereinstimmung finden wird.^^) 



1) 228. 2) p. 223/4 vgl. 19. 

3) J. St Mill, Grandsätze der politischen Ökonomie, aus der 5. Ausg. übers. 
Ad. Soetbeer, 2. deutsche Ausg. Hamburg 1S64. 

4) 353. 5) p. 358. 6) 359. 7) 353. 359. 8) p. 353. 
9) p. 357. 10) 358/9. 11) p. 357, 358, 366/7. 12) p. 359. 

13) 361. 14) p. 362/3. 
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Die Edelmetalle gehören nun nach Mill zu jener Klasse von Gütern, 
die zwar in unbeschränkter Quantität vorhanden sind, aber nur mit 
steigenden Kosten gewonnen werden können.^) Demgemäß entscheidet 
über den natürlichen Wert die Höhe derjenigen Produktionskosten, unter 
welchen die zur Deckung des Bedarfs gerade noch nötige und am un- 
günstigsten arbeitende Mine Gold und Silber zu liefern vermag. 2) In 
Anbetracht der vorhandenen Menge übt der jährliche verhältnismäßig 
sehr geringe Zuschuß erst ganz allmählich und spät seine Wirkung aus.^) 
So sicher das aber eintreten wird und so sicher sein Wert von den 
Heranschaffungskosten bedingt ist, so sicher wird sich auf die Dauer 
der natürliche Wert durchsetzen.^) Ihm fällt, sofern als er den Wert 
des Angebots regelt, die Rolle eines Kontrollorgans des Geldwertes zu.-») 
Schon oben wurde angedeutet, daß durch die Kreditausgestaltung 
und Ausnützung ein neues Moment in die Relation Geld — Ware ge- 
tragen wird.^) Wie wirkt es? Hat die Currencytheorie recht? Für die 
gewöhnliche ruhige Entwickelung der Volkswirtschaft ist sie nicht richtig, 
da hier der Bedarf die Notenmenge reguliert.') ^) Auch darin hat sie sich 
ein falsches Bild von der volkswirtschaftlichen Wirksamkeit des Kredits 
gemacht, daß sie die Banknoten von den anderen Kreditinstrumenten 
trennt.^) Bei zwei Anlässen besteht die Currencytheorie zu recht: ein- 
mal dann, wenn die Noten alles Gold aus der Zirkulation gedrängt 
haben und das alleinige Umlaufsmittel bilden ^^) ; sodann, wenn sich die 
Volkswirtschaft in einem erwartenden oder einem Spekulationszustand 
befindet^O Solange die spekulative Stimmung sich allein auf die Kauf- 
leute beschränkt, wird sie keinen Einfluß auf das allgemeine Preisniveau 
erlangen; denn unter ihnen werden die Abschlüsse im größten Um- 
fange mit Buch-Kredit besorgt.^^ Sobald jene Stimmung jedoch die 
Produktion erreicht, wird die Lage eine andere. Banknoten werden 
emittiert, wandern jetzt weiter an die Arbeiter und gelangen dadurch in 
die Zirkulation. Die umlaufende Menge vermehrt sich über ihren alten 
Stand, der Einfluß auf die Preise wird nicht ausbleiben.*^) Und zwar 
wird die Banknote besonders wirksam sein, da sie viele Umsätze be- 
werkstelligen kann, gegenüber dem Wechsel, dessen Umlauf beschränkt, 

1) 364. 2) 864. 3) 365. 4) 365 ff. 

5) 364, 365/6 ; Hierauf können wir zuvorderst erwidern, daß die Frageaufstellung 
kein besonderes Gesetz voraussetzt. Es ist einfach das Gesetz der Nachfrage und 
des Angebots, dessen Anwendbarkeit auf alle Waren anerkannt wird, und welches 
beim Gelde, wie bei den meisten andern Waren, durch das Gesetz der Produktions- 
kosten kontrolliert, aber nicht auf die Seite geschoben wird, weil die Produktions- 
kosten keine Erwirkung auf die Preise haben würden, falls sie keine auf das An- 
gebot haben konnten, p. 366, vgl. 380. 

6) p. 373. 7) 395. 8) p. 360. 9) 502. 380, 394/5. 
10) 472/3. 11) A. Wagner, Krediukte p. 149/50. Mill p. 485 
12) 888. 13) 487, 388. 
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oder gar dem Buchkredit, der nur einen Umsatz abschließt.') Noch 
näher kommt Mill der Currencytheorie, wenn er sagt, daß der Kredit, 
der zum Kauf benutzt wird, in gleicher Weise wie das Hartgeld die 
Preise affiziert^j 

Wir sehen also, daß J. St. Mill einerseits der naiven Quantitäts- 
theorie im primitiven Zustande der Volkswirtschaft ihre Berechtigung 
zuweist, andererseits die Theorie eines Ricardo, Malthus, Senior, 
J. Mill zu einer zusammenschweißt für die fortgeschrittenere Zeit 
Femer gibt er Tooke und Fullarton hier recht, dort gesteht er der 
Currencytheorie ihre Bedeutsamkeit zu. Übersehen hat er Wilson. 

Dieselbe Rücksichtnahme und dasselbe Streben, die Gegensätze aus- 
zugleichen, zeigt sich in seiner Handels- und Zahlungsbilanztheorie. 
Mill lehnt es ab, anzunehmen, daß jede Übertragung von Edelmetall 
eine Wirkung auf die Preise auszuüben imstande ist Eine gewisse 
Edelmetallmenge kann in ein Land strömen, dort als Kapital etwa an- 
gelegt werden. Dadurch wird allerdings der Zinsfuß gestört werden in 
seinem Verhältnis zu der Rate fremder Länder, so daß der Fall eintreten 
kann, daß heimisches flüssiges Kapital auswärts sich zu betätigen sucht 3) 
Die Preise werden nicht affiziert Mill weist sogar darauf hin, daß 
8. E. der internationale Edelmetallverkehr weniger durch den Stand der 
Preise bestimmt wird, als durch solche Kapitalverschiebungen.^) Auch 
FüLLARTON wird der Verfasser gerecht Eine einmalige Zahlung an das 
Ausland, etwa für eine Extraeinfuhr von Getreide, kann geleistet werden 
aus „zurückgelegten Geldern oder aus den Reserven der Bank", ohne 
den Geldumlauf zu stören.*) Dann gibt unser Autor gleichfalls teilweise 
Ricardo und seinen Jüngern recht Er nimmt an, in einem Lande 
seien die Preise derart, daß es von einem andern mehr Waren bezieht, 
als es dorthin liefert. Die notwendige Folge ist die Deckung dieser 
Unterbilanz durch Edelmetall. Hierdurch wird auf die Dauer der Geld- 
wert in beiden Ländern geändert, bis die Preiswage das Gleichgewicht 
erlangt, bis eine gegenseitige Deckung allein durch Waren erfolgen 
kann.«) Mill geht noch weiter. Der Preis einer bestimmten im Aus- 
lande geforderten Ware kann sinken — das einzige Mal, wo er auf 
selbständige Entwickelung der Warenpreise in der Geldwertlehre hin- 
weist — und somit die Bilanz stören. Der Ausgleich erfolgt in obiger 
Weise. 7) Schließlich stellt sich Mill ganz auf Ricardo's und Senior s 
Standpunkt Es werde ein größerer Schatz gefunden in einem Lande 
und dadurch der Geldwert geändert. Die notwendige Konsequenz sei 



1) p. 387/8. 

2) p. 393/4. „Geld und Kredit stehen rücksichtlich der Einwirkung auf die 
Preise auf gleicher Stufe." 

3) p. 360. 4) p. 360. 5) p. 461. 6) 461. 7) 464. 
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eine ungünstige Handels- und Zahlungsbilanz, i) Mill malt die Folgen 
ungefähr im Sinne der naiven Quantitätstheorie aus. Das Gleich- 
gewicht werde schließlich hergestellt sein, wenn der ganze Schatz gleich- 
mäßig über alle Welt zerstreut sei. Zugleich sei dann der Geldwert ge- 
sunken. Die Minen könnten nicht wie bisher in demselben umfang 
produzieren. Der jährliche Abgang werde nicht ersetzt werden, folglich 
steige der Geldwert wieder, bis die Minen weiter zu arbeiten imstande 
seien.-) Senior's Ansicht teilt der Verfasser, wenn er sich darüber 
äußert, wie das Gold nach England kommt. Er weist aber darauf hin, 
daß kein direkter Verkehr mit dem Minenlande nötig sei. Nur die 
allgemeine Bilanz mit allen Ländern bestimme, welche Summe eingeführt 
resp. ausgeführt werde. ^) 

Neues bringt J. St. Mill's Geldwertlehre nicht. Sie ist der ver- 
söhnende Abschluß eines Zeitalters, das diesem Problem das lebhafteste 
Interesse entgegenbrachte, daß aus dem Geldwert und seinen Veränder- 
ungen alle wirtschaftlichen Erscheinungen, Krisen wie internationale 
Handelsverschiebungen, ableiten wollte. Mit der Ausbreitung der 
kapitalistischen Produktionsweise, dem neuorganisierten Transportwegen, 
mit dem immer gewaltiger sich entwickelnden Bank- und Kreditwesen 
kamen so vielerlei neue Momente für die Lösung des Geldwertproblems 
in Betracht, daß ein ganz anderer Weg beschritten wurde. Nur ein 
Grundakkord, zuerst von Locke angeschlagen, klingt verhallend weiter 
fort: der Wert des Geldes bestimmt sich nach dem Verhältnis, in dem 
Angebot und Nachfrage zu einander stehen. 

Überblicken wir zum Schluß die gesamte Entwickelung innerhalb 
des von uns betrachteten Zeitraumes, so fällt auf, daß abgesehen von 
der kurz skizzierten Ansicht Cobbett's, eine Auffassung, die in ganz 
naiver Weise die Quantität zum ausschließlichen Bestimmungsgrund des 
Hartgeldwertes macht, nicht auftritt 

Ricardo unterscheidet einen allgemeinen Geldwert und einen 
speziellen. Jener gilt für die ganze Welt. Er hängt hauptsächlich ab 
von der jeweiligen Höhe der Produktionskosten; daneben spielen Menge 
und Seltenheit eine große Rolle. Der spezielle Geldwert reguliert die 
Höhe der allgemeinen Warenpreise von Land zu Land. Er wird be- 
einflußt durch die Relation zwischen Bedarf und Menge. Jede Über- 
oder Unterdeckung des Bedarfs treibt die Preise allgemein und schnell 
in die Höhe resp. Tiefe. J. Mill rückt die Quantität in den Vorder- 
grund. Daneben führt er die Produktionskosten als Bestimmungsgrund 
ein. Sie beherrschen international den Geldwert, die Menge national. 
Senior geht mehr auf Ricardo zurück. Den allgemeinen Geldwert 
reguliert die Höhe der Produktionskosten. Sie wirkt bei ihm aber nicht 

1) 469/70. 2) 469/470. 8) 458/4. 
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unabhängig. Welche Mine in Angriff genommen werden soll, entscheidet 
die Nachfrage nach Eldelmetall. Thornton ist in einer Beziehung ein 
Vorläufer von Senior. Ähnlicher Ansicht war, wie wir sahen, bereits 
Ad. Smith. Angebot und Nachfrage regulieren den Wert. Nur wenn 
der Bedarf nicht durch das Angebot und nicht durch die betriebenen 
Minen gedeckt werden kann, erlangen die für eine weitere Gewinnung 
zu machenden Aufwendungen einen Einfluß. 

Bedeutend geringer schätzt Malthüs die Wichtigkeit der Produk- 
tionskosten ein. Sie affizieren lediglich die Größe des Angebots. Die 
Relation zwischen Metall Versorgung und Metallbedarf setzt den Metall- 
und Geldwert fest Gleichfalls tritt bei Wilson der Faktor der Kosten 
zurück. Für kurze Zeit hängt der Geldwert von Angebot und Nach- 
frage, für längere Zeiträume von der Höhe der Produktionskosten ab. 
Derselben Ansicht ist J. St. Mnx. Angebot und Nachfrage setzt er 
aber unter Berücksichtigung der ümlaufsschnelligkeit des Geldes ein- 
ander gleich. Da die letztere Größe äquivalent der gesamten zum Ver- 
kauf angebotenen Warenquantität sein soll, haben wir es mit einer ver- 
kappten naiven Quantitätstheorie zu thun. Die Höhe der Produktions- 
kosten repräsentiert den generellen, die Gleichung Geld =Warenumlauf den 
speziellen Geldwert. 

Wie sich aus dieser Übersicht ergibt, steht im Mittelpunkte der 
Erörterungen das Problem, Produktionskosten und absolute resp. relative 
Quantität mit einander zu vereinigen. Die Menge völlig vernachlässigt 
hat kein Autor. Man konnte das schon deswegen nicht, weil der an- 
gesammelte Vorrat an Edelmetall zwang, dem Gelde eine gewisse 
Sonderstellung einzuräumen. Das in der behandelten Periode erstaun- 
liche Vordringen der Produktionskosten als Regulator des Geldwertes 
steht ganz offensichtlich im Zusammenhang mit der Entwicklung, 
welche die Wertlehre genommen hatte. Die Kurve beginnt bei AD. 
Smtfh, erreicht den Höhepunkt bei Ricardo, geht etwas zurück (J. 
Mill), um noch einmal emporzustreben mit Senior. Dann geht sie 
allmählich abwärts. Nicht allen Autoren ist es gelungen, jene beiden 
Größen zu organischer Einheit zu verbinden. Bei Ricardo fehlt jeder 
Versuch in dieser Richtung. J. Mill hat die Trennung von Barren- 
wert und Münzwert vorgenommen. Thornton und Senior machen die 
Deckung resp. Nichtdeckung des Bedarfes zum beherrschenden Faktor. 
Wilson und J. St Mill scheiden den Augenblickswert von dem 
dauernden oder natürlichen Wert, 

Die meisten Theorien räumen den Kosten einen mehr oder minder 
direkten Einfluß ein. Darin haben sie unrecht Wenn man bedenkt, 
wie bereits oben hervorgehoben wurde, daß die Produktionskosten der 
Edelmetalle in Geld, d. h. „in der geprägten Form des Edelmetalls*' ^j, 

1) Philippovich, I c. 1. p. 227. 
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berechnet werden, wenn man ferner die staatliche Preisfestsetzung für 
die Gewichtseinheit in ihrer Funktion als Maximal- und Minimalgrenze 
für den Edelmetallpreis würdigt, muß man zu dem Schluß kommen, 
daß unter normalen umständen die Gewinnungskosten lediglich imstande 
sind, die Menge des zur Münze gebrachten Goldes zu affizieren. Da- 
mit ist ihr Einfluß auf den Geldwert, über dessen Höhe unmittelbar 
Angebot und Nachfrage entscheiden, aus einem direkten zu einem in- 
direkten geworden. Er ist aber vorhanden. Deshalb hat auch Wicksell 
recht, wenn er die Produktionskosten die säkularen Wertveränderungen 
hervorrufen läßt. 1) Unter Nichtbeachtung jenes staatlichen Aktes kommt 
Malthüs zu einem ähnlichen Resultat. Seiner Theorie steht diejenige 
von Thornton ziemlich nahe. 

Die Bedeutung der Preisfixierung ist in dieser Hinsicht von allen 
Autoren übersehen worden. Als Minimal-Grenze für den Edelmetallwert 
wird sie von Fullarton erwähnt. Letzterer zieht die Gewinnungskosten 
überhaupt nicht heran zur Erklärung des Phänomens. Hierin trifft er 
zusammen mit dem Schlußbericht des Bullion Committee und mit 
TooKE, die in den Mittelpunkt ihrer allerdings nur angedeuteten Theorie 
den Bedarf gestellt haben. 

Wie, nach Annahme der Parteien der eine Ausnutzung des Hart- 
geldes ermöglichende Kredit auf die Preisgestaltung wirkt» ist in der 
Einleitung- zu diesem Kapitel dargestellt worden. Ricardo und seine 
Nachfolger sind die Vorläufer der CuRRENCYsehule. Tooke und seine 
Anhänger vertreten das BANKiNoprinzip. Thornton ist in solcher Hin- 
sicht mehr der ersteren Gruppe zuzurechnen. J. St Mill nimmt eine 
mittlere Stellung ein. Jeden Einfluß auf die Preise leugnet auch Tooke 
nicht. In abwartenden oder Spekulationszeiten könne der Kredit die 
Preisentwickelung nachhaltig unterstützen. 

Wie wichtig die Elastizität der Umlaufsschnelligkeit, der Kredit- 
zirkulation für die Stabilisierung des Geldwertes im innem, die Dehn- 
barkeit der disponiblen Metallreserven für den internationalen Geldver- 
kehr sei, haben weder Ricardo, der sogar von der Zirkulationsgeschwin- 
digkeit abstrahiert, noch J. Mill und Senior gefunden. So ist es ver- 
ständlich, daß sie versuchen, die Nivellierungstheorie zu neuem Leben 
zu erwecken. Das geschieht, wie bei Hüme, unter Hineinbeziehung des 
volkswirtschaftlichen Bedarfs. J. St. Mill berücksichtigt die Horte, 
vertritt dessen ungeachtet doch die Nivellierungstheorie. Fullarton 
wendet seine Aufmerksamkeit zu ausschließlich den Metallreserven zu. 
Thornton zieht in den Kreis seiner Betrachtungen neben die Horte 
auch die Zirkulationsschnelligkeit. Trotz der feinen Bemerkung, daß 
beide Größen nach dem jeweils herrschenden Vertrauen verschiedenen 
Umfang einnehmen, findet er ihr Hauptverdienst nicht. Derjenige, der 

1) Wicksell, Geldzins, c 1. p. 30. 
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die Bedeutung aller jener Faktoren in der richtigen Weise erfaßt hat, 

ist TOOKE. 

Diese Tatsache unterscheidet die TooKE'sche modifizierte Quantitäts- 
theorie ganz besonders von der immer noch bisweilen auftretenden naiven 
Ansicht Wir sehen, wie sie verfochten wird von J. Mill und J. St. 
MiLL. Auch Ricardo geht nicht von ihr ab. Jede Überdeckung der 
Nachfrage, jedes Zurückbleiben hinter ihr wirke schematisch auf die 
Preisgestaltung. Bei ihm erfolgt eine sofortige Reaktion der Preise. 
Nicht alle Vertreter einer naiven Theorie sind derselben Ansicht. 
Spiethoff ^) weist treffend darauf hin, daß ein weites Auseinandergehen 
hier stattfände. Im Gegensatz zu Ricardo nimmt Hume ein langsames 
Durchdringen des neuen Geldwertes an. Manche lassen eine gleich- 
mäßige Veränderung der Warenpreise vor sich gehen. Nicht so Hume 
und Cantillon. 

Daß der Geldwert nicht allein von der Geldseite, sondern gleich- 
falls von der Warenseite aus affiziert werden kann, wird von der naiven 
Quantitätstheorie regelmäßig nicht beachtet. Wohl beeinflußt nach ihr 
eine Expansion resp. Kontraktion des zirkulierenden Warenquantums 
den Geldwert. Aber auch in diesem Falle wird die umlaufende Waren- 
quantität zu der umlaufenden Geldmenge in Beziehung gesetzt. Ricardo 
nimmt teilweise eine selbständige Stellung ein. Er erkennt die Möglichkeit 
an, daß der internationale Geldstrom eine andere Richtung erhalten 
kann durch eine Umwälzung der Handelsbilanz, die ihren Ursprung 
auf der Warenseite hat Malthus gibt allgemein eine Änderung des 
Geldwertes von jener Seite aus zu. Tooke schreitet auf diesem Wege 
erheblich weiter. Er erinnert hierin an Steüart. Hatte letzterer be- 
reits sich bemüht, eine relative Wertstabilität des Geldes und eine selb- 
ständige Preisbildung der Waren zu beweisen, geht Tooke von vorn- 
herein davon aus, daß die Preisgestaltung zunächst von der Warenseite 
her und erst sekundär von der Geldseite zu erklären sei. 

Tooke deutet ferner kurz an, wie eine Wertveränderung von der 
Geldseite im einzelnen sich durchsetzt. Er und seine Anhänger sind in 
unserer Periode die einzigen, die eine Gelddynamik bringen. Zwischen 
Waren und Geld stellen sie die Bankreserve. In sie strömt das neue 
Gold, aus ihr fließt das nachgefragte Metall. Zwischen Verbindlichkeiten 
und Reserven muß ein gewisses Verhältnis bestehen. Ein Auseinander- 
gehen zwingt zu Gegenmaßregeln, die nicht ohne Einfluß verbleiben auf 
den Geschäftsgang, mithin gleichfalls nicht auf die Warenpreise. 

Wie stellen sich unsere Autoren zu der Frage, ob das Geld eine 
Ware ist oder ob es besonderen Gesetzen unterliegt? Ricardo und 
Senior behandeln es mit Ad. Smtth zu ausschließlich als Ware. J. Mill 
macht eine gute Trennung zwischen Münze und Metall. Er geht aber 

1) Spiethoff, Quantitätstheorie als Haussetheorie, Festgaben c. 1. p. 249. 
• HoFFMAMir, Geld Werttheorie. 10 
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insofern zu weit, als er die Münze einem anderen Wertgesetz unterwirft 
als den Rohstoff. 

Die Currencyschule sieht in dem Gelde vor allem das allgemeine 
Tausch- und Zahlungsmittel. Demgegenüber weist besonders Füllarton 
auf die Funktion des Geldes als Wertaufbewahrungsmittel hin, indem er 
auf die Bedeutung der disponiblen Barvorräte aufmerksam macht*) 
Wiii^oN führt eine andere Funktion ein, die als Vermittler des Kapital- 
Verkehrs. Die Barreserve stelle Kapital dar, das durch den Kredit ver- 
fügbar gemacht werde. 

IV. Kapitel. 

Die australisch-kalifomischeii Goldentdeckungen und die Geld- 
werttheorie. 

Zu Anfang des 19. Jahrhunderts ging die Gold- und Silber- 
produktion langsam zurück. Betrug die durchschnittliche jährliche 
Goldgewinnung von 1781 bis 1800 noch 17 790 kg, sank sie in dem 
Dezennium 1801 bis 1810 auf 17 778 kg und erreichte im Jahrzehnt 
1811 bis 1820 den tiefsten Punkt, den sie je in der neueren Zeit inne- 
gehabt hat^ 11 445 kg. In dem folgenden Abschnitt von 10 Jahren 
besserte sich die Lage etwas, weil die sibirische Goldproduktion ein- 
setzte. Die durchschnittliche Förderung stieg auf 14 216 kg. Die 
Steigerung hielt weiter an, so daß von 1831 bis 1840 ein Ertrag von 
20 289 kg herauszurechnen war. 

Die Produktion des Silbers zeigte eine ähnliche, allerdings nicht 
ganz parallele Entwickelung. Von dem Höhepunkt, den während der 
Jahre 1800 bis 1810 die jährliche Gewinnung von 894 150 kg darstellte^ 
ging sie zurück auf 540 770 kg (1811 bis 1820), und 460 560 kg 
(1821 bis 1830). Dann trat allmählich eine Besserung ein. 1831 bi& 
1840 wurden durchschnittlich jährlich 596 450 kg gefördert und 1841 
bis 1850 sogar 780 415 kg. 

Ein Umschwung in der Goldgewinnung fand statt mit der Ent- 
deckung der kalifornischen Goldfelder im Jahre 1848 und der kurze 
Zeit darauf (1851) erfolgenden Erschließung reicher Felder in Australien. 
Die durchschnittliche Produktion verzehnfachte sich: sie schnellte von 
20289 kg (1831 bis 1840) auf 199388 kg während des Quinquenniumfr 
1851 bis 1855, und auf 201 750 kg in der Zeit von 1856 bis 1860. 
Annähernd auf solcher Höhe hielt sie sich noch während des folgenden 
Dezenniums, da in den Vereinigten Staaten immer neue Goldfelder 
gefunden wurden: 1861 bis 1865: 185 057 kg, 1866 bis 1870: 
195 026 kg. 2) 

1) Nasse, Geldwesen bei Schönberg, Handb. d. pol. ök. c 1. 1. p. 367. 

2) vgl. Helfferich, Das Geld. c. 1. p. 90—95. 
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Zur selben Zeit nahm die Silberproduktion rapide zu. In den 
westlichen Staaten der Union erschloß man Minen silberhaltiger Erze 
von ungeahnter Ergiebigkeit. So stieg denn der durchschnittliche 
jährliche Ertrag ununterbrochen. In den Jahren 1851 bis 1855 betrug 
er 886115 kg, 1856 bis 1860 bereits 904990 kg; 1861 bis 1865 über- 
schritt er die erste Million: 1101150 kg; 1861 bis 1865 erreichte er 
1339085 kg.O Im ganzen trat ungefähr eine Verdoppelung des 
Durchschnitts ein. 

Der hervorstechende Zug in dieser Geschichte der Edelmetall- 
gewinnung ist die ungeheure Vermehrung der Goldquantität Kam 
früher in jedem Jahre Gold im Werte von etwa 56 Millionen Mk. auf 
den Markt, so wurde jetzt die Welt mit Gold überschwemmt. Jedes 
Jahr warf Massen gelben Metalles im Werte von ca. 550 Millionen Mk. 
über die Länder. Wie gering war demgegenüber die Zunahme der 
Silbermenge. Im Dezennium 1831 bis 1840 betrug der Marktwert des 
jährUch produzierten weißen Metalls 105 Millionen, im Jahrzehnt 1851 bis 
1860: 160 Millionen Mk. Er stieg dann langsam bis auf 240 Millionen Mark.^) 

Es ist selbstverständlich, daß unter solchen Umständen die Furcht 
laut wurde, das gelbe Metall könne erheblich an Wert einbüßen und 
eine Preisrevolution herbeiführen. Und ganz unbegründet erwies sich 
diese Angst nicht Die Preise gingen tatsächlich nach oben. Die 
Kurve der allerdings nicht allzuhoch einzuschätzenden Index Numbers 
stieg bedenklich. Als Beispiele mögen gelten die Zahlen^) von 





Sauerbeck 


Laspeyres 


Soetbeer 


1848 


78 






1849 


74 






1850 


77 






1851 


75 


93.1 


100.21 


1852 


78 


94.3 


101.69 


1853 


95 


112.9 


118.69 


1854 


102 


125.8 


121.25 


1855 


101 


132.2 


124.23 


1856 


101 


134.2 


123.27 


1857 


105 


137.8 


130.11 


1858 


91 


118.6 


113.52 


1859 ' 


91 


119.2 


116.34 


1860 


94 


125.4 


120.98 


1861 


99 


125.7 


118.10 


1862 


98 


125.4 


122.65 


1863 


101 


122.2 


125.49 


1864 


103 




129.28 


1865 


105 




122.08 


1866 


101 




125.85 


1867 


102 




124.44 


1868 


100 




121.99 


1869 


99 




123.38 


1870 


98 




122.87 



1) Helppkrih, c. 1. p. 90, 106 f. 2) Helfferich, c. 1. p. 90. 

8) Laught^, Principles c. i. p. 185, 190, 202. 
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Laspeyres^) gelangt zu dem Resultat, daß die von ihm heran- 
gezogenen Waren von 1851 bis 1862 um 20,475 Proz., von 1860 bis 
1862 um 24,037 Proz. gestiegen seien. 

So groß die Preiserhöhung absolut sein mag, sie erscheint gegen- 
über der außerordentlichen Zunahme der Edelmetallgewinnung sehr 
klein. Ein gewisser Einfluß der Vermehrung der Gold- und Silber- 
quantität wird sich nicht leugnen lassen. Zieht man jedoch in Betracht, 
daß die jetzt auf dem Kontinent voll einsetzende moderne kapitalistische 
Produktionsweise die Preise mancher Rohstoffe, ihre Unzulänglichkeit 
gegenüber einer gestiegenen Nachfrage andere Güter verteuern mußte,^) 
so schrumpft der Anteil des Goldes an der Preishausse ziemlich zu- 
sammen. Diese Tatsache mußte zur Aufstellung von Theorien Ver- 
anlassung geben, die den Bedarf in den Mittelpunkt stellen. Die 
Verkennung jenes Vorgangs konnte eine naive Quantitätstheorie gerecht- 
fertigt erscheinen lassen. 

Wie wir sahen, nahm die Goldmenge ungleich schneller zu als die 
Silberquantität Das zeigt sich in dem Anteil, welcher auf das Gold 
von der Gesamtproduktion an Edelmetall entfällt. Kam auf das gelbe 
Metall 1851 bis 1860 nur 6,6 Proz., auf das Silber der Rest 93,4 Proz., 
so stieg der Anteil des Goldes in den nächsten vier Jahrfünften auf 
18,4 Proz., 18,2 Proz., 14,4 Proz., 12,7 Proz., während der Anteil des 
weißen Metalles entsprechend herabging. Eine Verminderung der Wert- 
relation blieb nicht aus. Jedoch nahm sie einen verhältnismäßig sehr 
geringen Umfang an. Die Relation zwischen Gold und Silber^) war: 



1848 


1 : 15.85 


1849 


1 : 15.76 


1850 


1 : 15.44 


1851 


1 : 15.46 


1852 


1 : 15.58 


1853 


1 : 15.88 


1854 


1:15.8,3 


1855 


1 : 15.88 


1856 


1 : 15.38 


1857 


1 : 15.27 


1858 


1 : 15.38 


1859 


l ; 15.19 


1860 


1 : 15.28 



Jene Milderung des Gegensatzes zwischen den beiden Geldstoffen 
ist wohl überwiegend auf das Austreiben des Silbers durch das neue 
Gold zurückzuführen, das in Frankreich nach dem bekannten 

1) Lasfetres, Hamburger Warenpreise 1851 /63 und die kalifomisch-austraUschen 
Gk)ldentdeckungen seit 1848. Hildebrand's Jahrbüclier U. Band 2. p. 99. 

2) Lexis, Preis, neuere Zeit, H. d. St. c 1. VI. p. 222/8. 

3) Helpferich, c. 1. p. 90, 115. 
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GRESHAM'schen Gesetze erfolgte, i) Immerhin war ein Einfluß der 
ergiebigeren Goldproduktion nicht zu leugnen. Daraus vermochten 
Produktionskostentheoretiker neuen Mut zu schöpfen. 

Es ergibt sich demnach, daß die großen Goldentdeckungen und 
die daran sich knüpfende resp. mit ihr zeitlich zusammenfallende 
Preisbewegung sehr gut dazu angetan waren, die Geldwertfrage von 
neuem in das Zentrum der Erörterungen zu rücken. Damit soll jedoch 
nicht gesagt sein, daß aus solchem Anlaß nun gerade jeder Autor, der 
eine Theorie in dieser Periode aufstellt, sich dem Problem zuwendet. 

1. 

Prodüktionskostentheorien. 
a. 

Der von der englischen klassischen Nationalökonomie zuerst unter- 
nommene Versuch, die Produktionskosten und die absolute oder relative 
Quantität als Wertbestimmungsgrund des Geldes mit einander zu ver- 
schmelzen, wird vor allem in Frankreich aufgenommen, ohne freilich 
besonders weit geführt zu werden. Auch in Deutschland und England 
bemüht man sich darum. 

Nach Chevalier^) wird der Wert eines jeden Gutes nicht allein 
reguliert durch das Verhältnis, in welchem die absolute dargebotene 
zu der absoluten nachgefragten Menge steht. Man muß daneben die 
allgemeine Neigung des Käufers wie des Verkäufers und die Verhältnisse, 
in denen beide sich befinden, in Rechnung setzen. Besonders ist, soweit 
der Verkäufer in Betracht kommt, auf die Produktionskosten zu achten. 
Letztere bilden einen so ausschlaggebenden Faktor, daß man sagen 
kann, auf die Dauer und im Durchschnitt setzen sie den Wert fest. 
Gelegentliche kleinere Schwankungen ober- und unterhalb dieses Satzes 
werden immer vorkommen.^) Diesem Gesetze sind im wesentlichen die 
Edelmetalle und das Geld gleichfalls unterworfen.^) Angebot und 
Nachfrage beherrschen den Markt und bestimmen in kleineren Zeit- 



1) Dies wurde schon im Januar 1851 festgestellt von Bankers* Magazine, 
zitiert bei Tooke und Newmarch, Preise c. 1. Bd. II. 105/6. 

2) I. M. Chevalier, Art (I) Argent, Art (D) Mätaux pr6cieux in Coqueun et 
GuiLLAUMiN, Dictionnaire de rEconomiepolitique. Paris 1854. 2. Aufl.IIM. Chevauer. 
Cours d'Economie politique, La Monnaie. Bruxelles. 1850. 

8) Ainsi dans l'offre ou dans la demande il ne faut pas se bomcr ä envisager 
seulement les quantit^s absolues qui sont offertes ou demand^es; il faut aussi tenir 
compte des dispositions de Tacheteur et du vendeur qui sont en pr^sence des circon- 
stances dans lesquelles ils sont plac^s Fun et Tautre; et parmi ces dispositions et ces 
circonstances il en est, surtout en ce qui conceme le vendeur, plusieurs qui sont sub- 
ordonn^es aux frais de produetion. Ce sont m6me Celles qui, ä la longue, et en 
moyenne, finissent, dans la plupart des cas par prövaloir sur les autres et par dßter- 
miner les cours II 46/6. vgl. II 50 ff. 4) II, 65, 12, 159. 
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räumen ihren Wert; in längeren sind jedoch die Kosten *) der endgültig- 
wirkende Regulator des Geldwerts. 2) Allerdings der nicht ganz un- 
mittelbar wirkende. Die vergrößerte Produktion dehnt die angebotene 
Quantität aus, wodurch der Geldwert zum Sinken gebracht wird. Das 
hat naturgemäß zur Folge, daß eine Anzahl von Minen unter den 
neuen Verhältnissen nicht weiter zu arbeiten vermag. So hat, wie 
Chevalier sagt, die Vermehrung der Produktion die Tendenz, sich 
selbst zu beschränken. 3) Da für die Fixierung des Geldwertes nur die 
Quantität in Betracht komme, die wirklich angeboten werde, und diese 
bedeutend geringer als die existierende Menge sei, sei eine Veränderung 
durch Entdeckung neuer Minen leichter denkbar. ^j In seiner Aus- 
einandersetzung^) über den Erwerb der edlen Metalle seitens der nicht 
Minen besitzenden Länder, folgt unser Autor Senior. Chevalier ist 
sich völlig klar darüber, daß die Geldwertfrage ein doppelseitiges Gesicht 
hat, daß eine Veränderung des jeweiligen Wertes von der Geldseite wie 
von der Warenseite aus möglich ist.^)^} 

Enger an Senior schließt sich CHERBULiEz**)an. Der Wert der 
Edelmetalle hängt nach dem allgemeinen Gesetz von dem Verhältnis 
des verfügbaren Angebots zu der Intensität der Nachfrage ab. Jedoch 
kann er nicht willkürlich hoch oder tief steigen; vielmehr bewegt er 
sich um einen ruhenden Punkt, den Normalwert unter diesem versteht 
der Verfasser den Kostenwert, d. h. diejenige Summe, die ausgegeben 
werden muß für die Produktion und den Transport bis zum Konsumtions- 
ort®) Dieser Normalwert ist in jedem Lande verschieden. Bei der 

1) II 78/9, 46/7. 2) II 151, 222 ff, 284, 291/2. L'or et Fargent sont iso- 

]6meDt soumis k Tensemble des causes qui determiDent la valeur particuü^e de toute 

marcbandise. Dans des temps reguliere, la valeur de ror tend ä se regier par 

les frais de production de Per, — . En termes gen^raux ä chaque mstant la 
valeur de Tor et celle de Targent dßpendent du rapport qui existe pour chacun 
entre Toffre et la demande, II 301. vgl. II 405, 426, 429. 

3) Mais que des gisements nouveaux plus riches que les anciens soient d^couverts 
ou, ce qui revieut au-m&me, que certains des anciens soient mieux exploit^s, la 
production augmentera, Toffre sera plus forte et, par l'effet de la concurrence, la 
valeur du m^tal tendra ä baisser et baissera effectivement. Une fois la baisse 
accomplie, meme en partie, le rang oü, sur la liste, s'arretait la production, s* ^lövera. 
Les mines plac^s au-dessous devront cesser U 459/60. — Ainsi, l'augmentation 
de ia production n'est pas sans avoir quelque tendence ä se limiter elle-m@me II 460. 

4) II 464. 5) II 379/80 ff. 

6) La baisse ou la hausse des prix peut avoir sa cause dans la Variation de la 
valeur des m^taux precieux ou dans celles des objets. U 41. 7) II 41. 

8) A-E. Chxkbuliez, Precis de la Science Economique I. Paris 1862. 

9) La valeur des metaux precieux, comme celle de toutes les autres choses 
^chaugeables, dont se compose la richesse, a pour causes d^terminantes, dans chaque 
echange, Toffre disponible et Tintensitä de la demande, et pour expression moyenne 
et permanente, c'est - ä - dire pour centre de ces oscillations temporaires, la valeur 
normale de ces metaux. p. 245. 
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Nation, die selbst das gelbe Metall gewinnt, wird sein Wert festgelegt durch 
die Produktionskosten der „Grenz'^mine, die den jeweiligen Umständen 
nach verschieden ist^) In einem Lande, das Gold einführt, bestimmt 
sich, ganz nach Seniob, sein Wert nach der Quantität Arbeit und Ent- 
haltsamkeit (Kapital!), welche man für die im Austausch hingegebenen 
Waren aufwenden muß. ^) Gelegentliche Schwankungen um den Normal- 
wert, durch Angebot und Nachfrage verursacht, kommen vor, vermögen 
jedoch keinen allzu großen Einfluß auszuüben,^) wegen der vorhandenen 
Vorräte. 

Von dem allgemeinen Edelmetall wert ist zu unterscheiden der 
Münzwert. Die Münze hat als solche einen eigenen Wert, der nicht 
von ihrer inneren Natur und ihrem inneren Wert abhängt. Sie besitzt 
einen besonderen Nutzwert als Münze. Und außerdem kann sie nicht 
ohne Schwierigkeiten erlangt werden, solange als ihre Menge beschränkt 
ist. ihr spezieller Wert wird bestimmt durch ihre Menge und den Bedarf 
an ümlaufsmitteln. ^)^) 

Demgegenüber ist zu bemerken: Einen besonderen Wert können 
lediglich unterwertig ausgeprägte Münzen unter gewissen Umständen 
haben. Vollwertige Münzen haben in modernen Ländern nur dann 
einen speziellen Wert, wenn sie etwa infolge schlechter Papiergeld- 
wirtschajft ein Agio erlangen. Bei freier Prägung deckt sich stets 
der Wert voll ausgeprägter Geldstücke mit dem Metallwert. 

Rau") bringt nichts neues. Er unterscheidet den nationalen Geld- 
wert und den internationalen. Innerhalb der Grenzen eines Landes 
hängt der Geldwert ab von Angebot und Nachfrage.^) Der Geld- 
bedarf wird bestimmt von drei Größen: dem Preis des Geldgutes samt 
den Prägekosten, der Menge der zirkulierenden Güter und der zu ver- 
gütenden Leistungen, der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes.^) Der 



1) 245 f. 2) 246, 3) 250 f. 

4) 252 ff; ainsi les fluctuations deToffre et de ia demande desm^taux pr^eux 
sont peu consid^rables en elles-m^mes et ne peuvent pas affecter bmsquement la 
valeur de ces m^taux, parce qu'elles sont toujonrs amorties et ralenties par Timmense 
6tendue du march6. p. 253. 

5) Le num^raire a donc, en tant que num^raire, une valeur propre, qni ne 

dopend point de sa nature et de sa valeur intrins^que. Le num6raire a une 

utilit^ qui lui est propre en sa qualitS de num^raire, quelle que soit la matidre 
dont il est forme et de plus il ne peut §tre obtenu sans efforts, tant que la quantit6 
en est limit^e. . . . D'un autre c6t6 il est certain que la valeur des unitös sera 
forc^ment determin^e par lenr nombre et par le besoin de la circulation, tant qu* 
elles circulent exclusivement comme numäraire p. 261. 

6) p. 256. p. 257/8. Formel fftr den Münzwert Naive Quantitätstheorie. 

7) K. H. Rau, Grundsätze der Volkswirtschaftslehre, 2. Abtl. 8. Ausg. Leipzig 
und Heidelberg. 1869. 

8) § 268/9. 9) § 266. 
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Kredit wird später erwähnt. *) Von dem Preis des Geldgutes? Der 
Preis ist doch die Realisierung des Wertes, also abhängig von Angebot 
und Nachfrage. Das würde mithin eine petitio principii sein. Der 
Widerspruch läßt sich vielleicht dadurch erklären, daß Raü unter Preis 
des Geldgutes den auf dem internationalen Markt sich durchsetzenden 
meint. Bei dem Verkehr von Land zu Land üben nämlich die „Ge- 
winnungs- und Gestaltungs^kosten den beherrschenden Einfluß aus. Dazu 
kommen noch Transportkosten, die nur geringe Veränderungen herbei- 
zuführen im Stande sind.'^) Bau gibt zu, daß sich eine internationale 
wie nationale Geldwertänderung sehr langsam durchsetzt in Anbetracht 
der aufgespeicherten Schätze.^) und wenn schließlich eine Umwertung 
eintritt, so ist noch keineswegs gesagt, daß sie als solche zu erkennen 
ist; denn die Preisgestaltung unterliegt speziellen Gesetzen, welche die 
Wirkung einer Geldwertänderung teilweise wenigstens paralysieren 
können. *) 

Wie, nach Cairnes,^) der Wert jeder Ware von seinen Produktions- 
kosten reguliert wird, so auch derjenige der Edelmetalle und des Geldes.*^) 
Ganz klar tritt die Tendenz in den Minenländem hervor. "*) Zu erkennen 
ist eine Änderung in den Kosten an der jeweiligen Lohnhöhe: stehen 
die Löhne hoch, so ist das ein' Anzeichen für ein Wertsinken des 
Geldes, stehen sie niedrig, beweist es ein Wertsteigen. ^) Dieser Schluß 
ist m. E. allenfalls dann gerechtfertigt, wenn man längere Zeiträume in 
Betracht zieht. 

Verfolgen wir mit Cairnes den Entwickelungsgang der auch nach 
ihm mit den großen Entdeckungen in Australien und Kalifornien ein- 
getretenen Goldentwertung. Die Löhne der Minenarbeiter stiegen, da- 
mit zugleich die sonstigen Arbeiterlöhne. Die notwendige Folge war 

1) § 282. 

2) ^Findet dagegen zwischen mehreren Ländern ein lebhafter Verkehr statt, 
so kann sich der Preis der edlen Metalle ge^en die Waren wegen der leichten und 
wohlfeilen Versendung in keinem einzelnen Lande viel von demjenigen Preise ent- 
fernen, der durch die Kosten ihrer Gewinnung und Gestaltung bestimmt wird und 
sich im Welthandel schließlich gleichförmig von Land zu Land herstellt § 270. 

3) § 277 a. 1. 

4) ^weil aus besonderen Ursachen herrührende Preisveränderungen ein- 
zelner Arten von Verkehrsgegenstanden die Gleichförmigkeit der Erscheinung ver- 
hindern.'' § 277 a. 3. vgl. § 277 a. 

5) L J. E. Cairnes, Some leading principles of Political Economy nearly ex- 
pounded. London 1874. II J. E. Cairnes, Essays in Political Economy theoretical 
and applied. I^ndon 1873. 

6) 157 ff. 7) n41. 

8) Now we have seen that in Australia gold wages have, in consequence of the 
discoveries, risen in rather more than a twofold proportion, and since, whether gold 
is raised from mines or imported in exchange for commodities, gold wages or the 
retum to labour in gold, will always represent the cost of the metal, it follows 
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ein Steigen der Warenpreise. *) Der Umschwung in der Bezahlung 
der Waren konnte jedoch erst nach Prägung in London und Zurück- 
senden der Münzen eintreten. 2) M. a. W. zur Durchsetzung des neuen 
Geldwertes ist nötig, daß der Umlauf mit im Werte gesunkenen Münzen 
angefüllt wird. Nachdem die Warenpreise und die Löhne allgemein 
gestiegen waren, machte sich das nicht gerade angenehm für die Land- 
wirtschaft bemerkbar, die, um konkurrenzfähig zu bleiben, nur noch 
den fruchtbarsten Boden weiter bebauen konnte. 3) Die Industrie litt 
gleichfalls.^) Das Ausland vermochte, da dort zunächst die Gold- 
entwertung nicht Platz gegriffen hatte, billigere Waren zu liefern als 
das Inland. Andererseits zogen die Minenländer aus dieser Sachlage 
einen großen Vorteil. Sie konnten für eine bestimmte Arbeitsmenge 
jetzt einmal mehr Gold produzieren, damit zugleich mehr noch nicht im 
Preise gestiegene ausländische Waren sich verschaffen. ^) Je mehr nun 
im Laufe der weiteren Entwickelung die Warenpreise in den ein- 
führenden Ländern in die Höhe gingen, desto geringer wurde der 
Vorteil. Die Hebung des Preisniveaus trat, wie in den Minenländem, 
dann ein, wenn das billiger produzierte Edelmetall die ganze Zirkulation 
anfüllte. ^) Dieser letztere Zusatz ist merkwürdig. Er ruft die Vermutung 
wach, daß die Quantität einen erheblichen Einfluß auf die Gestaltung 
des Geldwertes habe. Warum soll die Entwertung erfolgen? Wegen 
verringerter Produktionskosten? oder nicht eher wegen übergroßer 
Menge? Noch an anderer Stelle klingt die gleiche Meinung durch: 
die Nationen, in denen die Warenpreise noch nicht die gleiche Höhe 
wie in den Produktionsländern erreicht haben, müßten, um das bewerk- 
stelligen zn können, und um so jenen Ländern den Vorteil, den sie 
von der billigen Wareneinfuhr haben, zu rauben, ihre zirkulierende 
Geldmenge vermehren.') Auf solche Weise werden schließlich alle 

that the cost of gold has been reduced in Australia by the gold discoveries to the 
extent of about 50 ^/o. p. 11 41. 

1) U 24. 2) II 25. 3) II 34. 4) II 35. 

5) Prices throughout the world bave not risen in the same degree as the cost 
of gold has beeu reduced, and consequently upon this portion of their dealings 
Australia and California are gainere, — gainers directly in proportion to the reduced 
cost of their gold, modified by the rise, so far as it has takeu place, in foreign 
prices. A given excrtion of labour enables them to command, not only more gold, 
but more of every thing, which foreign countries cau supply II 39/40. 

6) Further, it has appeared that, although a reduetion in the cost of gold tonds 
to cause a corresponding fall in its value, the actual realization of this result de- 
pends upon the possibilit}' of so enlarging the circulation as to render this fall 
possible. II 41. 

7) These countries of necessity possess an exeptional ad van tage in their com- 
mercial dealings with the rest of the world, until the gold prices of commodities 
in other countries are proportionally raised, and that to affect this object — to 
raise the prices of their productions in proportion to the diminished cost of gold — 
the quantity of their gold circulation must be raised. II 44/5. 
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Warenpreise in der gesamten Welt steigen parallel der Goldentwertung. *) 
Betrachten wir diese Auffassung genauer, so ersehen wir in ihr die 
alte Vermischung der Produktionskosten- mit der naiven Quantitäts- 
theorie. Die Kosten entscheiden über den Wert an Ort und Stelle. 
Durch die Vermehrung der Zirkulation wird in dem Produktionsland 
der Geldwert sich dem veränderten „natürlichen" Wert anschließen. 
Dadurch tritt eine lokale Verschiebung ein. Genau wie bei der 
Nivellierungstheorie lähmt die ausländische Konkurrenz die Entwicke- 
lung von Landwirtschaft und Industrie in dem Lande mit hohem Geld- 
wert, — nur, daß Cairnes es als einen Vorteil für ein Land in dieser 
Lage ansieht, da es billig fremde Waren beziehen kann. Ist ein all- 
gemeines gleiches Niveau erreicht, hört die selbständige Bildung eines 
nationalen Geldwertes auf. 

Spricht die Praxis für die Richtigkeit der Lehre? Cairnes muß 
selbst das Gegenteil zugestehen. Z. B. sagt er, die Menge Goldes, 
welche nötig sei, die Preise zum Steigen zu bringen, wechsle mit dem 
Charakter der sie aufsummenden Zirkulation. '^) Je höher der Kreditbau 
ausgeführt ist, desto geringer ist die Geldmenge, welche in der oben 
angegebenen Weise die Eegulierung des Preisniveaus vornimmt Es 
müßte demnach in England die geringste Summe nötig sein zur Er- 
reichung jenes Zieles. Der Verfasser weist selbst auf die Tatsache hin, 
daß die englische Goldzirkulation in den letzten Jahren (seit 1851) in 
einer zu der Bevölkerungsvermehrung in gar keinem Verhältnis stehen- 
den Weise zugenommen hat, ohne daß das Gold eine Entwertung erlitten 
habe, entsprechend der Verringerung der Produktionskosten. 3) Die 
sonderliche Erklärung, daß dieses Mehr an Edelmetall von gestiegenen 
Arbeiterlöhnen verschluckt worden sei, wird ein solches Phänomen 
kaum verständlich machen.^) Aber gehen wir darauf ein. Cairnes 
sagt damit nichts anderes, als daß ein Bedarf Gold aufnehmen k^nn 
und durch diesen Prozeß die Goldentwertung hintanzuhalten vermag. 

An anderer Stelle gibt unser Autor zu, daß auch das Angebot 
seinen besonderen Einfluß auf den Geldwert ausübt Wegen der reichen 
Goldemte sei der Goldwert gefallen, wodurch in den Doppelwährungs- 
ländern das Silber ausgetrieben worden sei. Eine Menge Silber wurde 
auf solche. Weise auf den Weltmarkt geworfen und beider Wert sank. 
Zunächst. Das Silber stieg jedoch wieder. 

1) II 49. 

2) It 18 evident, that tlie quantity of metallic money necessarj' to support any 
required advance of prices throughout a given ränge of business will varj- with the 
character of the currency into which it is reccived II 65. 

3) How are we to explain the fact that the gold currency of this kingdom has 
increased in a degree entirely out of proportion to the apparent requirements of the 
Population, without undergoing any corresponding depreciation in its value? n 130. 

4) n 131. 
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Zu letzterem meint Caihxes, zwar sei die Preissteigerung des Sil- 
bers, in Gold gemessen, offensichtlich, er brauche eine Wertsteigerung 
damit jedoch nicht anzunehmen.^)- Mit Recht Das ist aber nicht die 
Hauptsache. Die ist vielmehr, daß sich aus allem zeigt, wie unmöglich 
es ist, die Produktionskosten einseitig zu dem wertbestimmenden Faktor 
für Edelmetall und Geld zu machen. 

Von Senior wahrscheinlich übernommen hat unser Autor seine 
Lehre von dem relativ verschiedenen Geldwert von Land zu Land.^) 

Wie wirkt das ins Inland kommende Gold? Zuletzt, nach Caienes, 
bei verbilligter Produktion preisesteigernd, bei verteuerter preisesenkend. 
Welches sind die Zwischenstufen ? Diejenigen Personen, welche zunächst 
das neue Gold in ihre Hände bekommen, werden bestimmte Waren im 
Preise steigern.^) Der Meinung, daß dadurch die Konkurrenz angetrieben 
werde und so die Preise herabgedrückt werden, vermag Caernes sich nicht 
anzuschließen.^) Die Produktion wird allerdings ausgedehnt. Im letzten 
Grunde heißt das nichts anderes als eine größere Nachfrage nach Arbeits- 
kräften, Die Löhne steigen. Sollen die Waren gleichen Gewinn ab- 
werfen, müssen die Preise unweigerlich erhöht werden.^) Die industri- 
ellen Unternehmungen, auf welche das Geldangebot nicht direkt wirkt, 
werden gezwungen sein, die Löhne gleichfalls zu erhöhen. Damit aber 
sinkt der Profit unter den Durchschnitt Die notwendige Folge ist, daß 
die Produktion dieser nicht recht lohnenden Zweige eingeschränkt wird, 
m. a. W., daß das Angebot solcher Artikel zurückgeht. Auch hier 
werden die Preise steigen soweit, bis diese Zweige der industriellen 
Tätigkeit auf derselben Stufe wie alle anderen stehen.«) Genau zu be- 
achten ist bei einer Goldvermehrung einmal die Richtung, in welcher 
die neue Ausgabe erfolgt, femer die verschiedene Leichtigkeit, das An- 
gebot auszudehnen, und schließlich die jeweilige Schnelligkeit, es zu be- 
schränken.')^) 

Gairnes erkennt an, wie sich aus der Einleitung zu seinem ersten 
Aufsatz ergibt, daß die Produktion und die Bedürfnisse andauernd Ver- 



1) 141, n 143 Anm. 

2) a given expenditui-e of labour and abstinence in this country thus enables 
US to command a larger resolt in gold than the same expenditure would enable 
foreign nations to command. 1 413, vgl. I 409ff, II 36ff, 130. 

3) n 57. 4) n oS. 

5) How is this extension of production to be carried out? In the last resort 
it is only possible through a more extended employment of labour. But, when once 
all tho hands in a Community are employed, the effect of a f urther competition for labour 
can only be to raise wages, and, wages, once being generally raised, it is piain 
(supposing all other things to remain the same) that profits can only be maintained 
by a corresponding elevation of prices II 58. 

6) n 59/60. 7) n 60. 8) U 62. 
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änderungen unterworfen sind, die ganz unabhängig von einer Vermeh- 
rung des Geldes sind und auf Handel und Preise selbständig einwirken. 
Nur kann er nicht zugeben, daß sie allein die einzig wirkende Ursache 
der in den fünfziger Jahren eingetretenen Preissteigerung gewesen seien.») 
Es fragt sich, ob die Entwickelung der Preiserhöhung so vor sich 
geht, wie es Cairnes anzunehmen geneigt ist. Wird nicht vielmehr die 
vermehrte Goldproduktion, statt eine Vermehrung der Zirkulation primär 
zu bewirken, den Kapitalmarkt affizieren und den Zinssatz? Ein ver- 
hältnismäßig kleiner Teil des neu erworbenen Edelmetalles wird in die 
Zirkulation direkt übergehen; der größte nicht. Der wird teilweise die 
Bankreserve auffüllen und die Diskontrate drücken, teilweise sofort auf 
dem Kapitalmarkt erscheinen und, zumal nach Sinken des Zinsfußes, 
auf die Nachfrage nach Effekten einen erheblichen Einfluß gewinnen. 



Der besprochenen Reihe von Theorien gegenüber steht eine Reihe, 
welche die Produktionskosten zum alleinigen Bestimmungsgrund des 
Geldwertes machen. Carey läßt den Wert jedes Gutes von der Größe 
der Reproduktionskosten abhängen. Er geht dabei von einem ständig 
fortschreitenden Zustand der Volkswirtschaft aus. In einem bestimmten 
Augenblick, im wirtschaftlichen Ruhezustande, können aber nicht die 
Reproduktionskosten, sondern allein die Produktionskosten für die Ge- 
staltung der Werthöhe in Frage kommen. Die CAREY^sche Lehre fällt 
demnach mit einer Produktionskostentheorie zusammen. 2) Eine bis ins 
Einzelne ausgebaute Lehre gibt Carey jedoch nicht; er will offenbar 
lediglich die Entwickelungstendenz charakterisieren. Völlig ausgestaltet 
ist dagegen die Theorie von Marx. Sie beachtet alle für die richtige 
Erfassung des Problems in Frage kommenden Momente. 

Nach Carey 3) hat sich der Wert jedes Gutes ursprünglich nach 
den Produktionskosten gerichtet. Im Laufe der Zeit, mit der selbstän- 
digen Weiterentwickelung aller menschlichen Fertigkeiten, verlieren die 



1) II 81 ; The production of productive industry and the needs of human beings 
are constantly undergoing changes and, wholly irrespective of the increased supplies 
of money, a variety of powerful agencies have during the period under consideration 
acting upon trade and prices II 2. vgl. II 4, II 7. 

2) H. d. St. m c. 1. p. 7. Cakey. vgl. HiLDEBR. Jahrb. 4. Jahrg. 3 Bd. 1. 1865 
A. LmDwuRM, die Theorie des Wertes, p. 165 f. 

3) I. Kate Mc. Cean, H. C. Carey, Manual of social Science. Philadelphia 1866. 
IL H. C. Carey, Principles of Political Economy, part I— IV. Philadelphia 

und London 1837/40. 
in. H. C. Caret, Money, a lecture before the Geograph, and Statist Societ}\ 

New- York 1857. 
IV. H. C. Carey, Lehrbuch der Volkswirtschaft und Sozialwissenschaft, übers. 
C. Adler, München 1866. 
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Produktionskosten die Herrschaft an die Reproduktionskosten. Es ist 
anzunehmen, daß Carey diesen Faktor auch zur Erklärung der Edel- 
metallwertgestaltung herangezogen hat. 

Gegenüber der Nivellierungstheorie (Hume) weist Carey darauf hin, 
daß das Gegenteil ^) richtig sei. Die Preise der Fabrikate der Industrie 
und der höheren Produkte der Landwirtschaft sinken in den Ländern, 
in welche das Gold einströmt Denn: Verbesserungen in der Landwirt- 
schaft treten im Gefolge einer industriellen Entwicklung auf, welch' 
letztere die edlen Metalle anzieht^) Gold und Silber gehen wie die 
anderen Waren immer an den Ort, wo ihre „Nützlichkeit" die größte 
ist*) Und das ist dort, wo die Landwirtschaft gepflegt und Rohprodukte 
gewonnen werden. So verläßt nach Carey das Gold die Freihandels- 
länder, z. B. England, und wandert in Länder über, die eine Schutzzoll- 
politik vertreten. 5) Des Verfassers Ansicht nähert sich derjenigen mer- 
kantilistischer Schriftsteller sehr. 

Darin hat Carey recht, daß Gold und Silber die reichen Länder 
aufsuchen, die armen meiden. Sie suchen jene Regionen jedoch nicht 
auf als Zirkulationsmittel, sondern als Kapital, das hier eine bessere An- 
lagemöglichkeit vorfindet, mag vielleicht der allgemeine Zinssatz 
niedrig sein. Der Zins hängt aber nicht ausschließlich von der Geld- 
menge ab, wie Carey anzunehmen geneigt scheint^)") 

Findet eine unabhängig vom Gelde vor sich gehende Preisentwick- 



1) The idea of comparison is inseparably connected with that of value : we com- 
pare the commodities produced with the labour or mind given by tbem. — The cost of 
prodaction has now ceased to be the measure of vaJue, the cost of reproduction 
havini? fallen in consequence of improvements in the means of applying human 
power (I S4) vgl. I 87/8. The cost of prodaction would no longer be the measure 
of value, the cost at which they could be reproduced, having fallen. Value would 
be estimated by the cost of production under existing circumstances 11*, 10/11, 
vgl. IV80ff,83,'86ff. 

2) I 216, 352 ff. 

3) Manufactures, and the higher products of a skillful agriculture, fruits, garden 
vegetables and flowers, steadily decline in price in all countrios into which money 
18 flowinfi^: because agricultural improvement always accompanies manufactures, 
and manufactures always attract the precious metals. 1 297, vgl. III 23, IV 385. 

4) ... in Opposition to the great general law in virtue of which all commo- 
dities tend to, and not from, the places where their Utility is greatest, 1 298. 

5) IV 378/9. 

6) vgl. III 19. . . . that point at which money most abounds, and at which, 
for that reason, the price paid for its use is least III 22, vgl. femer 1300/1, IV .S98. 

7) Die Abgabe für die Nutzung des vorhandenen Oeldes neigt sich deshalb zum 
sinken, wenn der Mensch Macht über die großen vom Schöpfer zu seinem Gebrauch 
verliehenen Naturkräfte gewinnt, wie dies aus der allmählichen Erniedrigung des Zins- 
fußes in jedem voi-anschreitenden Lande erhellt IV 391. Hier scheint eine richtige 
Auffassung der Bestimmungsgründe des Zinses durch. 
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lung statt? Carey's Ansicht ist nicht ganz klar zu ersehen. Die Preise 
der Rohmaterialien und diejenigen der Fabrikate haben die Tendenz, 
sich einander zu nähern. Die Rohmaterialien werden teurer und die 
Fabrikate billiger in reichen Ländern, welche Erscheinung als Argument 
gegen die HuME'sche Handelsbilanztheorie geschickt benutzt wird. Wie 
wir sahen, waren die reichen Länder die Gold importierenden. Übt 
dieses Edelmetall keinen Einfluß aus? An einer Stelle seiner Werke 
wird darauf hingewiesen, daß der Prozeß der Preisannäherung beschleu- 
nigt wird durch die Zunahme des Metallvorrates. Aber wie denn? In- 
direkt durch den Zins, oder direkt? Das erste ist wohl anzunehmen 
und ließe sich rechtfertigen.*) 2) 

Schon früher wurde stets die Wertlehre zum Verständnis heran- 
gezogen. Bei Marx^) ist es absolute Notwendigkeit. Seine Geldwert- 
theorie ist so völlig auf der Wertlehre aufgebaut, daß sie mit ihr steht 
und fällt. 

Marx geht aus von dem Begriff der Ware.**) Darunter ist bei 
ihm, wie üblich, zu verstehen ein Gut, das produziert worden und für 
den Austausch bestimmt ist^) Die Ware hat Gebrauchs- und Tausch- 
wert Ersterer basiert auf der Nützlichkeit^) Letzterer drückt zunächst 
weiter nichts als ein rein quantitatives Verhältnis aus, in welchem sich 
Gebrauchswerte verschiedener Art gegen einander austauschen.'^) Dieses 



1) Trotzdem nähern sich gerade in den Ländern, in welchen der Geldvorrat zu- 
nunmt, die Preise der Rohmaterialien und der Fabrikate am meisten. Da die Fa- 
brikate billig sind, kommen Gold, Zucker, Kaffee und Baumwolle dahin, um sie zu 
kaufen; und daher kommt es, daß in den Gold einführenden Ländern der Verkehr 
mit den entfernteren Ländern zunimmt, während er in den Gold ausfuhrenden Län- 
dern abnimmt — Hier sehen wir abermals, daß die wirklichen Tatsachen und 
Hume's Theorie einander geradezu widersprechen. IV 468, III 9. 

The whole question . . is, however, settled by the simple proposition of uni- 
versal truth, that in the natural course of human affairs, the prices of raw and finished 
commodities tend to approximate, the former risin^^ as the latter fall, and the rapidity 
of the change increasing with every increase in the supply of those metals whichf 
constitute the Standard with which prices need to be compared n 363. 

2) Siehe Einleitung zu diesem Abschnitt betr. Gesamturteil über Cakey. 

3) , L K. Marx. Das Kapital 1,5. Aufl. 1903. 11 und DL 8. Aufl. 1904 werden 

besonders citiert 
n. K. Marx, Zur Kritik der politisch. Ökonomie, ed Kautsky, 2. Auflage 
Stuttgart 1903. 
Zur Kritik, neben andern im Texte genannten Werken: 

lU. V. Böhm-Bawt:rk, Kapital und Kapitalzins. Abt I, 2. Aufl., Innsbruck 1900. 
IV. Festgaben für K. Ki^ies, Berlin 1896. v. Böhm-Bawerk, Zum Abschluß 
des MARx'schen Systems. 

V. ZUCKERKANDL, PrcisC C. I. 

VL P.FiREMAN, Kritik der MARx'schen Werttheorie. Conrads Jahrb. 3. Folge, 

3. Bd., Jena 1892. 
VII. Kn. Wicksell, Güterpreise c, 1. 

4) II. 5) 111497,114. 6) 12. 7) 12. 
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Verhältnis wechselt nach Ort und Zeit, scheint demnach zufällig zu sein, 
ist es jedoch nicht. Denn, was heißt 1 qu Weizen tausche sich gegen 
a Ctr. Eisen aus? Einmal, daß 1 qu Weizen = a Ctr. Eisen ist; weiter, 
daß in beiden Größen ein bestimmtes gemeinsames Etwas enthalten ist^ 
welches die Berechtigung zu einer solchen Gleichsetzung gibt*) Der 
Gebrauchswert ist diese Größe nicht 2), da jener die verschiedene Quali- 
tät, nicht die verschiedene Quantität darstellt. Als gemeinsames, in 
beiden Waren enthaltenes Drittes fungiert ihre Eigenschaft als Arbeits- 
produkte.^) Und nach der Abstraktion von dem Gebrauchswerte ist es 
nicht mehr die spezielle Art und Form der Arbeit, sondern generell 
menschliche Arbeit 4) Die Quantität solcher Arbeit ist aber faßbar allein 
in der Arbeitszeit 5) Nicht in der Zeit schlechthin, vielmehr in der ge- 
sellschaftlich notwendigen Arbeitszeit, d. i. derjenigen Arbeitszeit, welche 
unter den „vorhandenen gesellschaftlich normalen Produktionsbedingungen 
und dem gesellschaftlichen Durchschnittsgrad von Geschick und Inten- 
sität zur Produktion nötig ist"^j Es ergibt sich, daß alle Waren als 
Werte nur bestimmte Maße „fest geronnener Arbeitszeit" sind.'O Und 
als solche tauschen sie sich aus. ^) x Ware A = y Ware B. A. ist die 
relative Wertform, B die Äquivalentform. Letztere läßt sich zugleich mit 
einer ganzen Reihe von anderen Waren in Beziehung setzen. Wie B 
vermag jede beliebige andere Ware die Äquivalentform darzustellen. 
Das ist ein Nachteil. Allmählich werden nun die Tauschwerte aller 
Waren auf eine einzige Ware bezogen. Dadurch wird die Darstellung 
einfach und einheitlich, und damit „beziehen sich die Waren auf ein 
ander wirklich erst als Werte." ^) Femer werden mit Eintritt dieses Er- 
eignisses alle anderen Waren von der Tätigkeit als Äquivalente ausge- 
schlossen. Jene eine Ware wird die allgemeine Äquivalentform. 'ö) Da- 
raus scheint aber zu folgen, daß „alle Tauschwerte nur verschiedene 
Quanta desselben Gegenstandes darstellen" i*), desselben Gegenstandes, 
dessen Gebrauchswert von nun an darin besteht, Träger des Tausch- 
wertes zu sein. 12) Dieses Objekt wird also allgemeines Tauschmittel, 
m. a. W. Geld. Solche Stellung hat sich historisch das Gold errungen. i^) u) 
Dafi Geld ist demnach Ware, d. h. kristallisierte Arbeitszeit Allein des- 
wegen vermag es „der Warenwelt das Material ihres Wertausdrucks zu 
liefern"!^), allein deswegen ist es Maß der Werte. i«) 

Der Tauschwert jeder Ware braucht, um „gesellschaftlich gültig^ 
dargestellt zu sein ' ^), . nur noch in Geld, d. h. Gold angegeben zu werden. 



1) 13 2) 14. 3) 14, 4) 14 II 13. 5) 16. 

6)15 7)15,16. 8) 117 ff. 9)132. 10)135,6. 

11) n26. 12) 1127. 13) 136. 

14) „Die Hauptschwierigkeit in der Analyse des Geldes ist überwunden, sobald 
sein Ursprung aus der Ware begriffen ist" U46. 
15)159. 16)162/3. 17)160. 
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Dieses bestimmte, den betr. Tauschwert wiedergebende Goldquantum ist 
der Preis der betr. Ware.O Ina Laufe der Entwiekelung wird es nötig, 
damit der Preis bequemer zu ersehen ist, ein bestimmtes Goldquantum 
als Maßeinheit zu setzen und durch weitere Teilung die Erfassung aller 
Preise zu ermöglichen.^) Zunächst wird man eine Gewichtseinheit zur 
Maßeinheit wählen. Doch allmählich trennen sich „Gewichtname*' und 
„Geldname". So wird das Geld Maßstab der Preise. 

Demnach hat das Geld zwei verschiedene Funktionen zu verrichten. 
Einmal ist es Maß der Werte, weil es die „gesellschaftliche Inkarnation 
der menschlichen Arbeit^ ist; sodann ist es Maßstab der Preise 3), weil 
es ein festgesetztes Metallgewicht ist.^) Die letztere Funktion wird mit 
Notwendigkeit bedingt durch die erstere: Erst Wertmaß, dann Preismaß. 
Daraus folgt jedoch nicht, daß mit dem Wechsel im Werte das Gold 
als Preismaßstab nicht zu gebrauchen ist. Der Einfluß eines solchen 
Ereignisses berührt ja in keiner Weise das Verhältnis, in welchem die 
verschiedenen Goldquanta resp. ihre Teile zu einander stehen. Er be- 
rührt gleichfalls nicht die Wirksamkeit des Geldes als eines Wertmaßes, 
denn er trifft alle Waren gleichzeitig. 5)«) 

Als Geld Werttheorie ergibt sich folgendes: Das Geld hat einen fixen 
Wert, der sich unabhängig von irgend einem anderen Faktor bewegt 
und der auf der zur Produktion notwendigen Arbeitszeit basiert.'^) Jede 
Ware hat einen ebenso fixen, unabhängigen Wert, der sich in einem 
bestimmten Goldquantum, einem bestimmten Preise, darstellt. Je höher 
die Preissumme, desto mehr Geld muß zirkulieren und wird zirkulieren. 
Je geringer sie ist, desto weniger Geld läuft um.®) Also: der Preis der 
Waren reguliert die Menge des umlaufenden Geldes. Er braucht die 
Geldquantität nicht gerade zu vermehren. Es kann das gleiche Besultat 
erreicht werden durch eine Vermehrung der ümlaufsgeschwindigkeit der 
einzelnen Geldstücke. Aber immer ist der Warenpreis in Bezug auf die 

1 ) „Der Preis ist der Geldname der in der Ware vergegenständlichten Arbeit" 1 66. 

2) I 62. 3) I 64. 4) I 62, 5) 1 63. 

6) „Als Maß der Werte und als Maßstab der Preise verrichtet das Geld «wei 
ganz verschiedene Funktionen. Maß der Warte ist es als gesellschaftliche Inkarnation 
der menschlichen Arbeit, Maßstab der Preise als ein festgesetztes Metallgewicht. 
Als Wertmaß dient es dazu, die Werte der buntverschiedenen Waren in Preise zu 
verwandeln, in vorgestellte Goldquanta, als Maßstab der Preise mißt es diese Gold- 
quanta. — Der Maßstab der Preise erfüllt daher seine Funktion um so besser, je 
unveränderlicher ein und dasselbe Quantum als Goldeinheit dient Als Maß der 
Werte kann Gold nur dienen, weil es selbst Arbeitsprodukt, also der Möglichkeit 
nach ein veränderlicher Wert isf 1 62/3. 

7) Diese Arbeitszeit hängt nach Mabx ab von der relativ natürlichen Seltenheit 
der Edelmetalle wie der größeren oder minderen Schwierigkeit, die ihre Bemächtigung 
in rein metallischem Zustande bietet, n, 160. „Seltenheit^ drückt nichts absolutes aus; 
sie kann nur relativ aufgefaßt werden, in Beziehung zum Bedarf. 

8) II 97, 99. 
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Quantität des Geldes der verursachende Faktor. Nehmen wir an, wie 
Marx stillschweigend im ersten Teile seines Werkes unterstellt, es zirku- 
liere lediglich Hartgeld, so gilt für einen „gegebenen Zeitabschnitt des 
Zirkulationsprozesses*' die Gleichung: 

Preissumme der Waren Masse des als Zirkulations- 
Umlauf szahl gleichnamiger Geldstücke mittel funktionierend. Geldes J) 
Wenn wir einerseits bedenken, daß „die Preissumme der Waren" 
gleich der Preissumme der in der Zirkulation befindlichen Waren ist'^), 
wenn wir andererseits beachten, daß Marx ausdrücklich die Menge des 
Geldes auf die im Umlauf befindliche beschränkt, so ergibt sich das 
umgekehrte Bild, welches wir bei der naiven Quantitätstheorie feststellten. 
Dort galt: 



C ' G~ 



P:P, 



Bei Marx lautet die Formel: 



P P 
_:^ == G:G, 

Fällt der Geldwert, steigen alle Warenpreise und umgekehrt Von der 
Warenseite kann der Geldwert nicht affiziert werden. Wohl können die 
Warenpreise steigen, wenn die Warenwerte steigen; der Geldwert würde 
trotzdem derselbe bleiben, insofern als nach wie vor dieselbe Menge 
gesellschafüich notwendiger Arbeitszeit zur Produktion des gleichen 
Quantums Gold notwendig ist Der Geldwert kann natürlich auch zur 
selben Zeit sich gleichfalls ändern, so daß beide Richtungen, die von 
der Warenseite und die von der Geldseite, sich durchkreuzen resp. sich 
verstärken. 3) 

Wie setzt sich eine Geldwertänderung durch? Sinkt z. B. der Wert 
des Goldes, so werden natürlich zunächst an seinen Produktionsstätten die 
Warenpreise steigen. Von hier wird ganz allmählich, indem eine Ware 
die andere „ansteckt'^, die Anpassung der Preise weitere Kreise ziehen. 
Die Preise steigen, also muß, nach Marx, mehr Hartgeld zirkulieren. 
Das tritt auch ein. Als Ersatz für die hingegebenen Waren wird Gold 
einströmen. Hat sich das allgemeine Preisniveau der veränderten 
Situation angepaßt, so ist zugleich jener andere Prozeß der Versorgung 



1) I 84. 2) I 82. 

3) Die WareDpreise können nur allgemein steigen bei gleichbleibendem Greld- 
wert, wenn die Warenwerte steigen; bei gleichbleibenden Warenwerten, wenn der 
Geldwert fallt. Umgekehrt. — E& folgt daher keineswegs, daß steigender Geldwert 
propoilionales Sinken der Warenpreise und fallender Greldwert proportionales Steigen 
der Warenpreise bedingt I 64. 

Der Preis der Waren wechselt erst umgekehrt wie der Wert des Geldes und 
dann wechselt die Masse der Zirkulationsmittel direkt wie der Preis der Waren. 1 81. 
HoFPMANK, Oeldwerttheorie. 11 
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der Wirtschaft mit dem nötigen Gelde durchgeführt. Die Verkennung 
dieses Causainexus hat gemäß des Verfassers Ansicht zu dem Trug- 
schluß geführt, als ob die Warenpreise nach Entdeckung Amerikas in- 
folge des vermehrten Edelmetallumlaufs gestiegen seien.-) Ein weiterer 
Einwurf gegen die naive Quantitätstheorie ist in dem Hinweis enthalten, 
daß keine Ware ohne Preis und ohne Wert in die Zirkulation eintritt, 
daß mithin eine Gleichsetzung zwischen Warenmenge und Geldmasse 
resp. Teilen von ihnen und der daraus resultierenden Preisfixierung ein 
Unding ist 3) 

Damit hätten wir die MARx'sche Geldwerttheorie im wesentlichen 
erschöpft. Seine Geldlehre haben wir nicht zu behandeln; einiges, sei 
immerhin daraus erwähnt Die Eigenschaft des Geldes als Inkarnation 
abstrakt menschlicher Arbeitszeit führt zum Thesaurieren.^) Diese Schätze 
sind die Reservoirs, welche die Zirkulation, wenn nötig, vermehren resp. 
verkleinern.^) In diese ergießt sich anscheinend auch das Geld, das aus 
der Zirkulation '^herausfliegt^. Es braucht demgemäß nicht unbedingt 
auf die Warenpreise zu wirken, wie Wicksell meint ö) 

Im Verkehr werden nicht alle Waren gegen Bar beglichen. In 
solchem Falle wirkt das Geld als Zahlungsmittel. "0 Es bewerkstelligt 
nicht mehr den Prozeß W — G^), sondern es „schließt ihn selbständig ab als 
— allgemeine Ware."») Aus jener Funktion als Zahlungsmittel wird der 
Kredit geboren ^o)^ auf dessen Bedeutung Marx nicht näher eingeht i^) 
Er weist nur darauf hin, daß er „die Übertragung von Schuldforde- 
rungen" mittelst „Schuldcertifikaten" ermöglicht und daß er mit seinem 
weiteren Ausbau natumotwendig die Funktion des Geldes als Zahlungs- 
mittel ausdehnt ^ 2) Letzteres hat den Vorteil, daß die Zirkulationskosten 
verringert werden ^3), da viele Zahlungen ausgeglichen werden. ^4) 

Das Geld sinkt demnach im Laufe der Zeit in der inneren Zirku- 
lation zu einem ideellen Rechengeld herab. Auf dem Weltmarkt findet 
es sich in seiner alten Bedeutung wieder, als „gesellschaftliche Verwirk- 
lichungsform der menschlichen Arbeit" i^) 

Und es betritt diesen Markt oft Zwei Edelmetallströme gehen 
ununterbrochen hin und her. Einmal fließt Gold und Silber ständig 
von den Produktionsstaaten zu anderen Ländern zum Ersatz des Ver- 



1) 182. . . Dieser Aus^leichangsprozeß ist begleitet von dem fortwährenden 
Wachstum der edlen Metalle, welche im Ersatz für die direkt mit ihnen ausgetauschten 
Waren einströmen. In demselben Maß daher, worin die berichtigte Preisgebung der 
Waren sich verallgemeinert, oder ihre Werte dem neuen, gesunkenen und bis 
zu einem Punkte fort sinkenden Wert des Metalls gemäß geschätzt werden, ist auch 
bereits seine zu ihrer Realisierung notwendige Mehrmasse vorhanden. I S2. 

2) 1 82. 3) 1 87/8. 4) U 125. 5) 1 97. 6) VU 82/4. 
7) 198/9. 8) II 142/3. 9) 1 100. 10) 1 103. 

11) I, Bd. 3. Teil 1 p. 886. 12) 1 103. 13) I, Bd. 3», 422. 14) 1 101. 

15) I 105. 
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schleißes und zu Luxuszwecken, sodann fluktuiert daa Edelmetall von 
Land zu Land gemäß den „unaufhörlichen Oszillationen des Wechsel- 
kurses", i) Für letzteren Zweck empfiehlt es sich, einen Reservefonds 
anzulegen. Wie wir sahen, ist gleichfalls ein Fonds für die Bedürfnisse 
der inneren Zirkulation vorhanden. Beide können vereinigt werden. 
Es geschieht in der Metallreserve der Zentralbank, die daneben noch 
eine weitere dritte Aufgabe hat, als Fonds „für Depositenzahlung und 
für convertible Noten" zu dienen. 2) 

Überblicken wir zum Schluß die vorgetragene Lehre, so muß an- 
erkannt werden, daß sie übersehene resp. nicht genügend in den Vorder- 
grund gerückte Punkte voll beleuchtet Ich denke an die Darstellung der 
Abhängigkeit der zirkulierenden Geldmenge von der Höhe der Warenpreise. 
(Wie Marx selbst angibt, wäre jene Tatsache früher nur von Steuart 
und TooKE erfaßt worden. ») Daa ist nicht richtig.) *) Allerdinga ist 
dies Moment einseitig übertrieben worden; es findet — zum mindesten 
theoretisch — eine Gegenwirkung statt. Richtig ist femer, daß das 
Geld ursprünglich als Ware figurierte, mehr und mehr im Laufe der 
Zeit zum Rechengelde wurde, jedoch stets auf dem Weltmarkt den 
alten Warencharakter wieder annimmt Richtig ist gleichfalls der Hin- 
weis auf die selbständige Preisentwickelung der Waren. 

Falsch ist die ganze Geldwertlehre, insofern als der Wert des 
Geldes von der gesellschaftlich notwendigen Produktionsarbeitszeit ab- 
hängig gemacht wird. Erst seitdem man das Gold bergmännisch fördert, 
läßt sich von Produktionskosten in ökonomischem Sinne reden. Jetzt 
wirken sie jedoch, wie mehrfach angegeben, lediglich unter ganz anormalen, 
wahrscheinlich nie eintretenden Verhältnissen. Die staatliche Preis- 
festsetzung hat ihnen zudem die direkte Wirkungsmöglichkeit auf den 
Geldwert genommen. Das allgemein. 

Im besonderen ist die Lehre von Marx falsch, da die Werttheorie, 
auf welche sie sich stützt, unhaltbar ist. Das ist schon oft dargelegt 
worden, die wichtigsten Punkte seien kurz vorgeführt^) Marx beschränkt 
seine Untersuchungen von vornherein auf die „Waren'', auf Güter, die 
produziert worden sind für den Austausch. In diesen steckt immer 



1) 1 107/8. 2) I,Bd. m^ S. 106. 3) II 172/8. 199/200. 97. 

4) Petty und Ricardo, z. T. auch Smith sprechen ähnliche Gedanken aus 
(LoBiA, valore. c I. p. 18 Anm. I). Davon abgesehen, hätte Mabx besser getan, Steuakt 
und TooKB nicht heranzuziehen. Beide lassen zwar die Kreditmenge von der Höhe 
der Warenpreise abhängen; ee liegt ihnen aber ganz fem, eine Wertgleichheit der 
Geldquantität und der Warenzirkulation im Sinne einer Produktionskostentheorie 
anzunehmen. 

5) G. Adleb, Die Grundlagen der Marxschen Kritik. Tübingen, 1887. 
pp. 81—101, 202 ff. 

H. Hereheb, Die Arbeiterfrage. 3. Aufl. Berlin 1902. 

11* 



Digitized by 



Google 



164 4. Kapitel. Die außtralisch-kalifomischen Goldentdeckungen usw. 

Arbeit. Das ist sicher. Welche Art Arbeit? Gesellschaftlich notwendige. 
Was Marx damnter versteht, ist nicht ganz klar. Es finden sich 
Widersprüche in der Definition, i) Außerdem gibt er hin und wieder 
sogar zu, daß Arbeit nicht der einzige wertbildende Faktor ist So z. B. 
rechnet er unter die Arbeit der Goldproduktion die Seltenheit des Goldes 
mit; 2) bei anderen Waren räumt er ein, daß sie neben der Arbeit 
Naturstoffe enthalten.^) 

Die ganze Art der Beweisführung ist irrig. Schon daß Marx aus- 
geht allein von den Waren ist nicht zu rechtfertigen.^) Hat er dann 
das gewünschte Resultat gefunden, dehnt er den Bestimmungsgrund 
des Wertes auf alle Güter aus.^) In praxi gibt es jedoch wenige 
Güter, vor allem sind es nicht die Naturgaben, welche wirklich reine 
Arbeitsprodukte sind. In die Kosten geht eine Reihe anderer Faktoren 
immer mit ein.*) Marx setzt die Waren einander gleich, indem er an- 
nimmt, daß stets gleiche Produktionskosten sich gegen einander aus- 
tauschen. In dieser Form ist der Satz falsch. Der zu Grunde liegende 
Gedanke läßt sich aufrecht erhalten. Im Tauschverkehr frei produzier- 
barer Waren wird sich auf die Dauer der Preis so gestalten, daß regel- 
mäßig die Produktionskosten seine Höhe regulieren.') Das Gold darf 
aber nicht unter diese Waren gerechnet werden. Es nimmt eine Sonder- 
stellung ein, weil der alte Vorrat nie vom Markte verschwindet und die 
Neuproduktion lediglich einen äußerst geringen Bruchteil der vorhandenen 
Quantität ausmacht 

2. 
Quantitätstheorien. 
In der Einleitung zu diesem Kapitel wurde hervorgehoben, daß das 
eigenartige Mißverhältnis zwischen Goldvermehrung und Preissteigerung 
Verwunderung zu erregen geeignet war. Jener Vorgang zeigte schon 
äußerlich an, daß andere Faktoren den Einfluß der Goldzunahme ge- 
hemmt haben mußten. Es lag nahe, sich über die Natur dieser Größen 
ein besseres Bild zu machen. Zwei Wege konnten allein zum Ziele 
führen. Einerseits war es denkbar, daß die Bestimmungsgründe des 
Geldwerts, die auf Seiten der Waren liegen, jene lähmende Kraft aus- 
geübt hatten. Andererseits vermochte vielleicht eine genauere Erforschung 
der Gelddynamik einen Anhalt zu geben, wo der Schlüssel zur Lösung 
zu suchen war. Beide Straßen wurden beschritten. Daneben fand sich 
eine weitere Gruppe von Theoretikern, welche vor allem auf die Be- 



1) I 5. I 72. 2) II, 160. 3) T, 9/10. 4) IH, 5/6, IV 150ff. 5) III 516/7. 

6) VII 32/3. III 523 ff., VI 797. V 291, IV 120/1. G. Adler, c. I. p. 101. 

7) G. Adler 1. c p. 100, 205/6. 
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stimmungsgründe, die auf Seiten des Geldes selbst liegen^ ihr Augen- 
merk richteten. 



Zu der letzteren Gruppe gehört Oppenheim, der eine naive 
Quantitätstheorie bietet. Nach ihm^) ist der Tauschwert jeder Ware 
abhängig von ihrer Seltenheit im Verhältnis zum Bedarf des ganzen 
Volkes, oder m. a. W. von Angebot und Nachfrage unter Beachtung 
des „Ungestüms", mit dem sie auftreten. ^) 3) Das Geld folgt diesen 
Gesetzen aber nicht, denn es hat keinen Wert wie andere Güter. Jede 
Ware ist erst dann eine solche, wenn sie einen Gebrauchswert hat, auf 
dem der Tauschwert basiert Das Geld hat einen Gebrauchswert nicht, 
weder in seiner Eigenschaft als Zirkulationsmittel: denn in dieser Eigen- 
schaft befördert es nur Kauf und Tausch, hebt lediglich die Schwierig- 
keiten, die sich zwischen den Personen, nicht die, welche sich der 
„Konsumtion der Sachen'' in den Weg stellen,^) noch in seiner Eigen- 
schaft als Metall: denn Gold und Silber haben, weil sie wohl konsumiert 
werden können, nicht wirklich konsumiert werden,^) keinen Gebrauchs- 
wert, „auf den sich ein Tauschwert zu stützen vermag."**) Wirklich? 
Wird nicht heute noch Edelmetall konsumiert? Der Verfasser giebt zu, 
daß ursprünglich auf dieser Tatsache der Wert des Geldes aufgebaut 
wurde; ^) er verneint jedoch die Wirkung in unserer Zeit. — Eine Sache 
hat Wert, soweit sie zur Befriedigung unserer Bedürfnisse nötig ist, sie 
hat einen Tauschwert, sobald man sie gegen andere Güter hingeben 
kann. Liegt nicht beides beim Edelmetall vor? 

Was ist nach Oppenhebi das Hartgeld? Einmal ist es ein 
Repräsentant des Äquivalents, nicht das Äquivalent selbst, das für eine 
Ware gegeben wird.» Demgemäß hat es weiter nichts als einen 
repräsentativen Wert. *) Auf letztere Größe stützt sich der Tauschwert des 
Geldes, den unser Autor so wiedereinführt. ^) Das Geld ist femer eine Wert- 
skala, nicht selbst ein Wertmesser. Der Warenwert wird von anderen Fak- 
toren bestimmt, das Geld zeigt ihn an, wie das Thermometer die Wärme an- 



1) Sam. Oppenheim, Die Natur des Geldes. Mainz 1855. 2) p. 52. 

3) Der Tauschwert aber schätzt einen Warenwert nicht nach dem Grade der 
Intensität des menschlichen Bedürfnisses, das sie zu befriedigen imstande ist, sondern 
nach der mehr oder minder großen Seltenheit ihres Vorkommens im Verhältnis 
zum Bedarf der ganzen Nation p. 6 vgl. 25/6. 

4) 17/8. 5) 21. 6) vgl. 32/3. 7) 22. 

8) Wenn das Geld aber auch selbst dieses Äquivalent nicht ist, so ist ee wenig- 
stens ein guter Repräsentant dieses Äquivalents. Der Gebrauchswert des Geldes ist 
daher nicht wie der einer Ware ein innerer Wert, sondern blos ein repräsen- 
tativer Wert. p. 42. 

9) Der Tauschwert einer Ware stützt sich daher auf einen inneren, der des 
Geldes aber auf einen äußeren oder rep^-äsentativen Wert. p. 42. 
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gibt *) Daraus ergibt sich, daß das Geld nicht selbst die Eigenschaft 
zu besitzen braucht, welche (Jie anderen Güter haben, daß es nicht 
selbst einen „inneren Gebrauchswert'^ nötig hat. 2) Daraus folgt weiter, 
daß das Gepräge der Münzen nicht dazu da ist, um Gewicht und 
Feinheit anzugeben, sondern um „die Zahl der Geldeinheiten** kenntlich 
zu machen. 3j 

Der letzten Ansieht vermag ich mich nicht anzuschließen. Aller- 
dings muß zugegeben werden, daß im Laufe der Entwickelung die 
Gewohnheit uns dahin bringt, die Münze lediglich als Darstellung einer 
Anzahl von Geldeinheiten aufzufassen. Aber sobald das voll aus- 
geprägte Geld — von diesem sprechen wir hier — die Grenze verläßt, 
wird nach Feingehalt und Gewicht gerechnet Warum? Weil eben 
hier das Geld bloß als Ware betrachtet wird. Femer, in kritischen 
Zeiten werden die Noten zurückgesandt zur Einlösung gegen Gold. 
Warum? Etwa, weil man ein schlechteres repräsentatives Äquivalent 
gegen ein besseres eintauschen will? Allein deswegen, weil das Hart- 
geld ein vollwertiges Äquivalent — wenn wir einmal von einem solchen 
reden wollen — darstellt, das jederzeit weitergegeben werden kann.<) 
Richtig ist, daß das Geld nicht die Werte mißt Das könnte nur sein, 
wenn der Wert etwas den Gütern inhärentes wäre. Die Funktion des 
Geldes besteht einzig darin, daß es einen Vergleich zwischen Wert und 
Wert sowie Preis und Preis möglich macht. ^) 

Wie wir sahen, hat nach Oppenheim das Geld keinen eigenen 
Wert. Dennoch redet der Verfasser von einem Tauschwert des Geldes. 
Er verwahrt sich aber ausdrücklich dagegen, daß man meine, dieser 
Tauschwert sei dasselbe wie bei den Waren. Das könne er schon deswegen 
nicht sein, weil er nicht erzeugt werde durch eine Nachfrage und nicht 
reguliert werde durch Angebot und Nachfrage. «) Es sei im Gegenteil eher 
ein umgekehrtes Verhältnis vorhanden: es richte sich der Bedarf nach 
der Ergiebigkeit der Produktion. ^) Was beeinflußt denn jenen „Tausch- 
wert"? Das Geld ist Repräsentativäquivalent Alles vorhandene, zirku- 
lierende^) Geld bildet das „repräsentierende Ganze'' ; „alle zirkulierenden 
Waren bilden die repräsentierte Werttotalität''. '^) Jedes Geldstück stellt 



1) vgl. 65; Das Geld bildet also nicht, wie Ad. Smith meint, selbst einen 
Wertmesser, sondeni es ist blos eine Wertskala, ein Wertanzeiger, welcher die durch 
die Konkurrenz gemessenen Wertgrößen in Werteinheiten darstellt, p. 66, vgl. 67. 

2) p. 67. 3) p. 71. 

4) Oppenheim erklärt dies Veitrauen in das Hartgeld damit, daß er den „Er- 
haltungstrieb der früheren Geldausgeber" den Annehmem „alle mögliche Garantie" 
bieten läßt für eine Einlösung „des in Gold bestehenden Veipflichtungstitels durch 
einen consumierbaren Wert'' p. 37. 

5) siehe darüber Philippovicti, Grundriß I c. 1. p. 216^7. 

6) p. 32/3, 46, 50. 7) p. 47. 8) p. 52. 9) p. 49. 
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einen bestimmten Teil der repräsentierenden Seite dar. Je geringer die 
Zahl der Teile oder je größer die repräsentierte Masse bei gleich- 
bleibender Zahl der Teile ist, desto größer ist der Wert des Geldstücks, 
d. h. desto größer ist nach Oppenheim seine „Eepräsentativkraff^. i) Was 
beherrscht demnach den Geldwert? Das Verhältnis, in welcher die 
Geldmenge zu der Warenmenge steht 2) Zu berücksichtigen ist die 
Zirkulationsgeschwindigkeit ^) 

An anderer Stelle kommt der Verfasser auf das Problem zurück. 
Er weist darauf hin, wie eine Nachfrage nach Edelmetall dessen Wert 
nicht bestimmen kann. Sie läßt sich ja stets durch Einschmelzen von 
Metallgeld befriedigen. 4) Ebensowenig haben die Produktionskosten 
einen Einfluß. Finden die Produzenten bei ihren Kosten keine Ab- 
nehmer, so werden sie ihr Metall zur Münze bringen und ausprägen 
lassen.^) Auf solche Weise wird immer eine Übereinstimmung zwischen 
Edelmetallwert und Geldwert hergestellt werden. ^ Der Geldwert reguliert 
den EdelmetaJlwert, und der Geldwert richtet sich nach dem Verhältnis 
der Geldquantität zur Gütermenge. ^ Nicht jede Vermehrung des Geldes 
hat ein Sinken des Geldwerts zur unausbleiblichen Folge. Nimmt die 
;, Warenproduktion und der Verkehr" zugleich zu, so kann die erste 
Wirkung neutralisiert werden.®) Die Richtigkeit dieser Anschauung 
wird nach des Verfassers Ansicht bewiesen durch die jüngsten Ereignisse.^) 

Ganz im Sinne der älteren Vertreter der naiven Ansicht, sieht auch 
Oppenheim die Geldsurrogate, besonders die Noten, etwas mißtrauisch 
an. *<>) Eine stete Einlösbarkeit bietet allerdings eine gewisse Schranke 
für die Ausgabe; ^i) aber keine sichere. Ist z. B. der Barschatz groß, 
so gerät die Bank leicht in Versuchung, ihre Notenemission aus- 
zudehnen, und auf solche Weise die Spekulation zu nähren und zu 
fördern. ^^) Neben dem allgemeinen Wert kennt der Verfasser im Sinne 
der Nivellierungstheorie noch einen nationalen, der sich natürlich nach 

1) p. 50. 

2) „Diejenigen Faktoren, welche die Tauschwertgröße des Geldes bestimmen, 
tun dies blos durch das Verhältnis ihrer Massen, ihrer Quantitäten. Nur die Quan- 
tität, und nichts weiter als die Quantitäten der cirkulierenden Waren im Verhältnis 
des cirkulierenden Geldes, sind das Moment, das den Tauschwert eines Geldstückes 
bald steigen und bald fallen macht '^ p. 52; vgl. 75. 

8) „Wenn das Geld mit größerer Raschheit zirkuliert, so ist dieses einer Ver- 
größerung der vorhandenen Geldmasse gleich zu achten.*^ p. 79, vgl. femer p. 83 ff. 
4) p. 125. 5) p. 126. 6) p. 127/8. 

7) 127/8; daß also das Veriiältnis des Angebots zur Nachfrage ebensowenig 
wie der Betrag der Produktionskosten weder mittelbar noch unmittelbar der Regu- 
lator des Greldwertes sein kann ; daß vielmehr der Wert des Metallgeldes sich ledig- 
lich nach seinem repräsentativen Wert richtet, d. k, nach dem Verhältnis seiner 
Masse zur Gütermasse, die es repräsentiert p. 127, vgl. 290, 321 ff. 

8) 139f. 9) 158ff. 

10) p. 194 ff; 199, 200, 205 usw. 11) p. 199. 12) p. 253. 
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den gleichen Gesetzen festsetzt Der Ausgleich vollzieht sich automatisch, i) 
Damit ist die Antwort auf die Frage gegeben, welches der Bedarf eines 
Landes an Geld sei. So viel kann ein Land absorbieren, als ^^erforderlich 
ist, damit sein Geldwert mit dem aller anderen durch Handel mit ihm 
verbundenen Länder im Gleichgewicht stehe". 2) 

b. 

Die naive Auffassung von Oppenheim findet eine Kritik in Be- 
merkungen Adolph Wagner's,^) die er in seinen Werken über das 
Papiergeld gelegentlich macht 

Nicht beachtet sei der Grad der ümlaufsgeschwindigkeit, die Aus- 
bildung des Kreditwesens. Nicht beachtet sei ferner der Bedarf einer 
Volkswirtschaft an Geld. Man könne lediglich sagen^ daß unter gleich- 
bleibenden Umständen eine Vermehrung der Geldmenge die Tendenz 
habe, eine Verringerung des Geldwertes herbeizuführen.^) 

Auf die Bedeutung des Kredits weist besonders Harvey^) hin, 
der im übrigen keine Geldwerttheorie aufstellt Um Bedarf und Menge 
einander besser anzupassen, schlägt er vor, im weiteren Umfange den 
Besitzern .von Wertpapieren zu gestatten, bei Geldknappheit gegen Hinter- 
legung ihrer Effekten Noten zu erheben, die sie bei hinreichender Geld- 
fülle wieder zurückbringen müßten.^) Er beklagt es lebhaft, daß die 
jeweilige Größe des Barschatzes durch Affizierung der Bankrate einen 
starken Einfluß auf die gesamte Volkswirtschaft ausübt^) Deswegen 
empfiehlt er die Ersetzung des Goldes durch Papier, das nicht auf Gold 
sondern auf Arbeit basiert^) 

Gleichfalls das Hauptaugenmerk auf die Geldseite richtet Trinci.^) 



1) Geld . . . schicken wir nar deshalb nach diesem oder jenem Lande, weil man 
dort für eine gleiche Geldsumme mehr Waren als anderswo einkaufen kann, d. h. 
weU dort das Geld eine größere Wertgroße als in anderen Ländern besitzt, p. 99/100. 

2) p. 101/2. 

8) L A. WagneRi Die ^Geld- und Eredittheorie der PsELschen Bankakte, 

Wien 1862. 
II. A. Waoneb, Die russische Papierwährung. Riga 1S68. 

4) Es ist durch rein theoretische Erörterungen nachgewiesen worden, daß der 
Geldwert, d. h. das Tauschwertverhältnis zwischen Geld und Waren, keineswegs 
im umgekehrten Verhältnis zur Menge steht^ Daneben komme das Moment des 
Grads der ümlaufsgeschwindigkeit, die Ausbildung eines Barzahlung unnötig machen- 
den Kreditwesens vor allem in Betracht „Und selbsverständlich braucht aus der 
Vermehrung der Geldmttnze niemals ein Sinken des Wertes des Geldes zu folgen, 
wenn der Bedarf an G«ld zur Bewerkstelligung der Umsätze in dem nämlichen 
Maße gewachsen ist*^: I 50; vgl. femer I 2S6/7, was auf den Metallgeldwert ange- 
wandt werden kann, und II 46/S. 

5) Habvet, Bishop Berkeley on money. London 1S72. 

6) p. 22. 7) p. 19. 8) p. 19. 

9) B. TRiNa, del modo, e del bisogno d'aumentare la moneta. Firenze 1850. 
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Der Edelmetallwert ist von der Größe des gesamten Bedarfs abhängig, i) 
Der Hartgeld sparende Kredit hat nach des Verfassers Ansicht keine 
allzu große Bedeutung^ da er lediglich in bestimmten Kreisen an- 
gewandt wird. 2) Das Volk brauche und wünsche allein Hartgeld. 
Trinci begrüßt die Goldentdeckungen lebhaft Einmal erleichtere das 
neue Gold den Handel. Sodann erwecke es in den Menschen den 
Drang, es zu erwerben und wirke dadurch anregend auf die Volks- 
wirtschaft ein. 3) Dieser Hinweis auf die Bedeutung psychologischer 
Momente ist wertvoll. Aber nicht bloß der Austausch wird sich leb- 
hafter gestalten, was nicht unbedingt ein Gewinn zu sein braucht, 
sondern die allgemeine Unternehmungslust wird geweckt resp. eine 
Steigerung erfahren. Ob freilich die Produktion erweitert werden 
kann, hängt von anderen Umständen als von der Größe des Metall- 
angebotes ab. 

Knapp und kurz gibt v. Mangoldt*) die Bestimmungsgründe 
des Geldwerts an, soweit sie auf der Geldseite liegen. Die Höhe der 
Produktionskosten entscheide in längeren, das Verhältnis von Angebot 
und Nachfrage in kürzeren Fristen. Die Edelmetalle gehören zu jenen 
Gütern, deren Angebots-Erweiterung wachsende Kosten verursache. So- 
lange die Nachfrage bereit sei, die Kosten zu bezahlen, geschehe eine 
Förderung. Ganz werde sie freilich auch dann noch nicht aufhören, 
wenn die Kosten nicht gedeckt werden sollten. Beim Golde werde die 
Hoffnung auf einen außerordentlichen Glücksgewinn, beim Silber die 
Größe der angelegten Kapitalien eine sofortige Einstellung der Produktion 
verhindern. 5) Auf die Dauer aber werde der Wert versuchen, sich auf 
den Punkt zu stellen, ;,wo eine Erweiterung des Angebots nur mit 
einem Aufwände möglich ist, den zu vergüten der Begehr sich weigert''.«) 
Die Höhe der Produktionskosten bilde den Gravitationspunkt, zu dem 
sich der Geldwert ständig hinbewege. Allerdings werde infolge des 
großen angesammelten Vorrats die Bedeutung des Produktionsaufwandes 
wesentlich verringert.') Die Geldversorgung schwanke verhältnismäßig 
wenig, da eine große, leicht überallhin zu transportierende Masse da 
sei. Die Nachfrage ist demnach der wichtigere Faktor. Es gebe jedoch, 



1) D pregio dei metalli preziosi non dipende daila loro raritä, ma dal complesso 
dei loro requisiti. Überschrift zum 5. Abschnitt; ferner p. 33 ; ferner : AU' effetto 
che potesse ragionevolmente temersi il deprezzamento dell' oro bisognerebbe che 
la qaantitä dl qaesto avesse acqaetato tatti i bisogni, e desideri degli aomini e che 
il dÜ piü imbarazzando, ne diminoisce il pregio p. 34. 2) p. 35/6. 

3) A misura che la quantitä dei danaro aumenterä ecco qaali effetti si vederanno; 
esso faciUterä il commercio, e destando una certa inesplicabile energia nel cuore 
umano darä speditezza alle permute delle cose. p. 37/8. 

4) Bluntschli und Brateb, Deutsches Staatswörterbuch, Stuttgart und Leipzig. 
Bd. IV. 1859. v. Mangoldt, Geld. 

5) p. 97. 6) p. 97. 7) p. 97. 
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wie MAXGoijyr trefflich ausführt, Mittel, den Begehr und die Versorgung 
einander anzupassen. Solche seien einmal die Horte. Und zwar komme 
hier weniger das Metallreservoir in Betracht, welches durch die Luxus- 
gegenstände gebildet werde, als dasjenige, welches die in Metallform an- 
gesammelten, eine produktive Verwendung suchenden Kapitalien umfasse. *) 

Femer seien zu nennen Schnelligkeit des Umlaufs und vor allem 
die Elastizität des Kredits. 2) Auf solche Weise werde der internationale 
Geldwert geregelt Von ihm zu unterscheiden seien Wertunterschiede 
von Land zu Land. ^) Neben gelegentlichen, von denen wir hier ab- 
sehen wollen, kennt Mangoldt dauernde Schwankungen. Letztere 
werden hervorgerufen durch das national verschiedene Maß von An- 
strengungen und Entbehrungen, das zur Erlangung der Edelmetalle 
nötig sei.'*) Je größer der Wert der Ausfuhrartikel im Verhältnis zu 
Umfang und Gewicht und je dringender der Bedarf des Auslands nach 
diesen Artikeln sei, desto wohlfeiler erhalte das betr. Land Gold und 
Silber.^) Große Unterschiede seien natürlich undenkbar. Die Differenz 
könne nicht über die Kosten hinausgehen, die der Transport von Land 
zu Land verursache.^) Stände der Geldwert höher, würde das Edel- 
metall dahin gehen, wo es am besten bewertet würde. Ob durch der- 
artige Metallverschiebungen der Geldwert und das Preisniveau affiziert 
werde, lasse sich nicht a priori sagen. Das hänge davon ab, ob das 
Edelmetall aus den hoards oder aus der Zirkulation genommen resp. 
in sie hineingetan werde. Und selbst, wenn letzteres der Fall sei, 
könne durch eine entsprechende Kontraktion oder Expansion des 
Kredits resp. der Umsätze eine Weiterwirkung auf die Preise hintan- 
gehalten werden.*^) 

Jevons,^) der hier genannt sein mag, obwohl seine Schriften 

1) Praktisch wirksamer noch ist dasjenige, weiches gebildet wird durch die 
neu angesammelten oder älteren, in Metallform auf eine produktive Verwendung 
wartenden Kapitalien, deren Betrag bei blühender Volkswirtschaft und hochent- 
wickeltem Verkehr nichts weniger als unansehnlich zu sein pflegt Allerdings richtet 
sich der Betrag dieser Metallansammlungen, wie Füixakton richtig bemerkt hat, nicht 
wie die Verwendung zu Luxuszwecken, unmittelbar nach der Höhe der Preise (dem 
Werte des Geldes), sondern nach dem Zinsfuß, d. h. der größeren oder geringeren 
Leichtigkeit gewinnbringender Kapitalanlage; aber der Umstand, daß edle Metalle 
und Metallgeld vorzugsweise passend zur Kapitalaufbewahrung benutzt werden können, 
wie umgekehrt, daß aus diesem Grunde solche dem Verkehr entzogenen Vorräte in 
größerem Maßstab vorhanden sind, muß doch dazu beitragen, gelegentlich ein Über- 
maß des Geldangebots zu verhindern oder zu beschränken, bezüglich einer plötzlich 
hervortretenden Steigerung der Nachfrage nach Gold Befriedigung zu verschaffen." 
p. 98. 2) p. 99. 3) p. 103. 4) p. 103. 5) p. 103. 

6) p. 103. 7) p. 104, 105. 

S) I W. St Jevons, Geld und Geldverkehr. Leipzig 1S76. 
II Jevons, The Theory of Political Economy. 3. Aufl. London 16S9. 
ni Jevons, Investigations in Currency and Finance. London 1SS4. ed. 
H. S. Foxwell. 



Digitized by 



Google 



2. Quantitätstheorien, b. 171 

sich über unsere Periode hinaus erstrecken, sieht sich gezwungen, 
einen Teil der Schuld an der Veränderung der Preise dem Golde zu- 
zuschieben. 

Seine WerÜehre, soweit sie auf den Produktionskosten aufgebaut 
ist, vermag Jevons nicht als Maß an den Edelmetallwert anzulegen 
wegen der angesammelten, zum Gebrauch vorrätigen Massen. 2) Positiv 
baut er aber nichts Einheitliches auf. Sein Interesse liegt in anderer 
Richtung. 

Eine doppelte Beeinflussungsmöglichkeit des Geldwertes ist möglich.^) 
Jede Preisveränderung affiziert den Geldwert*)^) Das ist richtig; jedoch 
gewöhnlich versteht man unter Geldwertänderung eine allgemeinere 
Verschiebung des Preisniveaus. Und da meint unser Verfasser, daß es 
wahrscheinlicher sei, wenn eine solche einträte, daß ein Faktor, das 
Geld, seinen Wert geändert habe, als daß die ganze andere Seite aus 
Gründen der Warenproduktion und Konsumtion sich auf eine neue 
Preishöhe gestellt habe,^) 

Wie soll die Geldwertänderung vor sich gehen, nach welchen 
Grundprinzipien? Es ist wohl als die Fundamentalanschauung von 
Jevons anzunehmen, daß das nach dem Verhältnis des Angebots zur 
Nachfrage geschieht'')^) Gelegentlich wird jedoch die bloße Menge 
als einzig, wenn freilich nur im letzten Grunde, wirkender Faktor an- 
gegeben.») An Thornton wird man erinnert, wenn Jevons den 
Wert des Münzmetalles sein eigenes Angebot beeinflussen läßt.^^)^!) 



1) II 164/5. 

2) The great prindple of the cost of the production fails us, because in the 
case of such durable commodities as gold and silver, accumulated stock in band 
IS immensely greater than the annual production or consnmtion. III 320. 

3) III 18. 4) in 20. 

5) If only one thing had risen in price, while the others remained as before, 
gold must be said to have fallen in some degree. III 20. 

6) p. III 19. 

7) The greatly increased mass of gold in use, the extended area of production, 
and the greater variety of nations which share in its production, will finally render 
it far more steady in value even than it has been. III 101. 

8) III 74, III 69, III 803/4 über die Bedeutung des Doppelwährungslandes Frank- 
reich für die Stabilisierung der Wertrelation. 

9) Prices temporarily may rise or fall, independently of the quantity of gold 
in the country ; ultimately they must be govemed by this quantity in 32.^ vgl. III 151. 

10) The more the value of gold falls, the greater the number who will thus desert 
the gold-fields, and the greater the decrease in the produce of gold. Again, as the 
total quantity of gold in use increases, so must the consumption by wear and loss 
increase. In proportion as the value falls, the consumption increases and the supply 
decreases. The consumption then must at length become equal to the. supply, and then- 
ceforth, the value will be stationary, or nearly so. III 66. 

11) msis. 
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172 4. Kapitel. Die australisch-kalifornischen Goldentdeckungen usw. 

Andererseits muß er zugeben, daß durch die Einführung der berg- 
männischen Gewinnung des Goldes unter ausgedehnter Hilfe des Kapitals 
die jährliche Produktion einen regelmäßigeren Verlauf nehmen wird; 
wie groß die produzierte Menge sein wird, ist dabei gleichgültig. *) 
Ist das nicht ein Gegensatz? Gerade bei Auffindung von E^lelmetall 
in AlluviaJländereien stand der Wert des Goldes völlig außerhalb des 
Verhältnisses zu den Produktionskosten; jetzt aber, wo bergmännische 
Gewinnung die Regel wird, die eine Mine eine große Rente, die andere einen 
kleineren Gewinn abwirft, gerade da soll die jährliche Produktion 
gleichmäßig vor sich gehen, m. a. W. nicht im Zusammenhang stehen 
mit dem Metallwert? Oder ändert sich letzterer nicht so schnell? Das 
ist wohl das richtigere; Jevons sagt es gelegentlich selbst 2) 

Unser Autor weiß genau, welche Momente die Preise der Waren be- 
stimmen und er deutet auf ihre Wirksamkeit mehr als einmal hin. 3) 
Gleichfalls weiß er, daß auch von der Warenseite aus, insbesondere bei 
Anspannung und Erschlaffung der Wirtschaft,*) der Geldwert in Mit- 
leidenschaft gezogen wird; und dennoch sieht er die Hauptursache in 
Umgestaltungen der Geldseite. Aus verschiedenen Gründen : I. die Wert- 
relation ist verschoben.^) IL Aus der Geschichte läßt sich beweisen, daß 
ein Einfluß auf die Warenpreise völlig denkbar ist^)") HL Die tat- 
sächlichen Vorkommnisse nach den großen Entdeckungen um 1850 bieten 
dasselbe Bild: ein Analogieschluß ist nahe gelegt Die Wirkung des 
Goldes läßt sich nicht bestreiten.^) IV. Die Entwickelung des Preis- 
niveaus bestätigt die Vermutung. Wohl sind die Endprodukte gefallen, 
zugleich die Rohmaterialien gestiegen.^) Beobachtet man jedoch, wie 
Jevons es getan hat, durch Jahre hindurch eine hinlängliche Anzahl 
von Waren, so muß man seiner Ansicht nach unbedingt zu dem Resultat 
kommen, daß eine Goldentwertung statthatte. ^^) Wie soll man zu dieser 

DIU 116/7. 2)m65. 3)m59,mi31/2,IIl24ff. 4) lU 27 ff, 32. 5)11176,60. 
6) Other amounts wäre similarly displaced by the Paper currencies of France, 
Austria, Russia and some other countries. In the aggregate a considerable mass of 
precious metalB must have been thrown on European markets, and to this cause we must 
assign some part of the elevation of prices; — J am quite ready to allow, it would 
only produce a small part of the elevation of prices. III 130/1. 

7) J assert the redundancy of gold in the early part of the Century, then, as a 
simple fact of Observation. lU 136. Ein etwas oberflächlicher Beweis. Wo bleibt 
die Schatzsammlung?. 

S) £ut all facts J am aware of are so inconsiderable compared with the great 
discoveries of gold> that it is impossible not to treat these discoveries as the sub- 
stantial cause of the depreciation 111 59, vgl. III 16 f. 136/7, 138. 9) III 94. 

10) Examine the yearly average prices at any point of their fluctuations aince 
1852, and they stand above any point of their fluctuations before then within the 
scope of my tables! There is but one way of accounting for such a fact, and that 
is by supposing a very considerable permanent depreciation of gold. III 49, vgl 
femer III 56, 58, 110. 
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Erkenntnis gelangen? Jevons hat dazu Index Numbers aufgestellt 9 
und sie verglichen mit dem Preisdurchsohnitt der Jahre 1844 bis 1850.2) 
Zur Berechnung der einzelnen Größen hat er das geometrische Mittel 
festgestellt^) Die Einzelheiten sind technischer Natur und gehören 
nicht hierher. Gegen eine derartige Methode, den Geldwert zu berechnen, 
sind oft Einwände erhoben worden, so daß es nicht nötig ist, alles 
vorzubringen. Es sei nur darauf hingewiesen, daß bei solcher Berechnung 
die auf der Warenseite liegenden Faktoren für die Preisbildung fast 
nie genügend gewürdigt werden. Einmal handelt es sich regel- 
mäßig um eine ganz geringe Anzahl von Waren, meist noch dazu 
Großhandelsartikel, während die Detailpreise, Mieten, Löhne u. s. w. 
übergangen werden. Femer wird übersehen, daß Angebot und Nach- 
frage psychologische Komplexe sind, die nach jeweils sich ändernden 
Umständen eine verschieden hohe Stärke erlangen; die Bedeutung der 
Krisen, die das Angebot beeinflussen etwa durch Notverkäufe, die 
Nachfrage durch eine Einkommensminderung größerer Menschen- 
mengen, wird vergessen; gleichfalls die ungleichartige Wichtigkeit der 
einzelnen Waren für den notwendigen Lebensunterhalt Und was der- 
gleichen Einwürfe mehr sind. Demgemäß ergibt sich, daß die aus den 
I. N. resultierende Preisentwickelung nur mit Vorsicht zu benutzen 
ist Übrigens gibt Jevons selbst zu, daß ein genaues Resultat nicht zu 
erlangen ist 4) 

Bei einem Überblick muß in die Augen fallen, daß der Verfasser 
im wesentlichen keine Andeutung gibt, in welcher Weise und weshalb 
eine Einwirkung auf die Preise eingetreten ist. Die Bedeutung des 
Kredites, dem wechselnden Bedarf an Umlaufsmitteln gerecht zu werden, 
erkennt er voll an. Im Oktober eines jeden Jahres, wo zum Ankauf 
der Ernte, zur Bezahlung der Rente, Rechnungen, Dividenden usw. 5) 
eine größere Quantität nötig ist zur Bewältigung des Geldverkehrs, hilft 
eine vermehrte Notenausgabe, eine allgemeine Anspannung des gesamten 
Kreditwesens, femer eine ausgedehntere Umlauf sgesch windigkeit ^) 

Jevons scharf gegenüber steht in gewisser Hinsicht Helferich '), 
nach dem die Warenseite die herrschende ist. Die Preise seien unab- 
hängiger vom Golde, als man gewöhnlich annehme.^) Die Preis- 
entwickelung verlaufe selbständig und bestimme den Bedarf an Tausch- 
mitteln. Die Geldseite suche durch Ausdehnung und Kontraktion der 



l) III 153. 2) III 37. 3) III 24. 

4) But it 18 impossible to State the amount of that effect with any approach 
to certainty. III 138. 

5) III 172, 12. 6) I, Kp.26; III 172, 175, 178. 

7) Zeitschrift für die gesamte Staatsw. Bd. XI Tübingen 1855, Bd. XII Tübingen 
1856. Hklferich, Die österreichische Valuta seit 1848. 

8) XII 122 ff. 



Digitized by 



Google 



174 4. Kapitel. Die australisch-kalifomischen Goldentdeckimgen usw. 

Zirkulation wie durch mehr oder minder große Anspannung des Geld- 
surrogatgebrauchs der veränderten Sachlage nachzukommen.*) Immer- 
hin sei die Möglichkeit einer Veränderung des Geldwertes als Folge 
einer entsprechenden Verschiebung in dem Betrage des Umlaufs nicht 
zu leugnen. 2) Freilich müsse es sich um ein wirkliches („absolutes'') 
Übermaß resp. einen wirklichen („absoluten'') Mangel handeln.^) 

Durch eine genauere Erforschung der Gelddynamik versucht 
Nbwmarch^) jene rätselhafte Erscheinung aufzuklären, wie sie die 
wenig übereinstimmende Entwickelung der Goldproduktion und der Preis- 
bewegung war. 

Folgende Wirkung der Quantität sei wohl anzunehmen. Jede Gold- 
menge, welche nach England komme, ströme zunächst in den Barschatz 
der Bank von England, als „den bequemsten und sichersten Platz zu 
ihrer Niederlegung bis zu ihrer definitiven Verwendung." Die Folge 
einer derartigen Anhäufung großer Edelmetallmassen wäre die Herab- 
setzung der Bankrate, was wiederum eine Verminderung der Produktions- 
kosten verursachen würde, und einen größeren Gewinn der mit vor- 
geschossenem Kapital arbeitenden Personen. So entstände zunächst eine 
Ausdehnung der Volkswirtschaft bei niedrigem Zinsfuß.^) Newmarcu 
gibt die hieraus resultierenden Preiserscheinungen nicht an. Er weist 
nur darauf hin, wie die angeregte Ausdehnung von Produktion und 
Handel die Nachfrage nach Kapital erheblich vermehre und auf solche 
Weise das Steigen der Rate hervorrufe.«) Weiter sei zu beachten: 
England ist das Hauptindustrieland, das die Rohprodukte aller Länder 
verarbeitet zu genußreifen Endprodukten. Solche werden aber haupt- 
sächlich von den Goldproduktionsländem im Austausch für ihr Edel- 
metall verlangt. Es war daher verständlich, wie das Gold zunächst Groß- 
britannien aufsuchte und von hier aus weiterging an die Rohstoff 
liefernden Nationen. "0 Daß dabei die gesteigerte Nachfrage nach eng- 
lischen Waren und der gleichfalls zunehmende Begehr nach Rohstoffen 
die Preise affizierte, war selbstverständlich.^) Trotz der ungeheuren Zu- 
nahme an GeldmetaJl, will Newmarch es doch unternehmen, alle „wich- 
tigen Preisveränderungen durch Verhältnisse des Angebots und der 
Nachfrage" zu erklären. 0) Jedenfalls sei es völlig wahrscheinlich, daß 
das zunehmende Verlangen nach englischen Ausfuhrwaren, das Ver- 
trauen auf eine weitere günstige Entwickelung des Wirtschaftslebens die 
Produktion und den Handel in so günstigem Maße beeinflußt habe — 
in England und in allen Teilen der Welt — , daß eine Preissteigerung 
als direkte Folge der Vergrößerung des früheren Goldvorrats unwahr- 



1) XII 122/4. 2) XII ibid. 3) XII 126. 

4) TooKE und Newmarch, Preise c. l Bd. 2, 

5) p. 425. 6) p. 425, 436. 7) p. 430/1. 8) p. 432. 9) 439. 
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scheinlich sei.O Indirekt lasse sich eine Wirkung sicherlich verspüren. 
Das ist jedoch kein Fehler; denn gerade dieser „gewaltige Impuls, den 
die Produktion" durch die Goldzuflüsse „empfängt^*, ist eins der wirk- 
samsten und kräftigsten Mittel zur ,, Vergrößerung des wahren und 
soliden Reichtums''.^) 

In diesen wenigen Bemerkungen Newmarch's zeigt sich die moderne 
Auffassung der Gelddynamik. Nur durch den Anreiz, welchen Produktion, 
Konsumtion und Handel infolge eines vergrößerten Edelmetallvolumens 
erhalten, ist eine Preisverschiebung möglich. Ob sie sich auf die 
Dauer allein in steigender Richtung bemerkbar macht, ist sehr fraglich. 
Die erhöhte Konkurrenz, die Ausnutzung aller technischen Fortschritte, 
die gerade in jener Zeit zuerst in größtem Maße erfolgte Umgestaltung 
des Transportwesens können der entgegengesetzten Tendenz mit Leichtigkeit 
trotz erhöhter Nachfrage zum Siege verhelfen. Der unmittelbare Weg: 
Ware — Geld ist nicht mehr gangbar. Es ist der weite Umweg über 
die Produktion nötig, und was auf dieser Straße alles geschehen kann, 
entzieht sich jeglicher genauen Vorausberechnung. 

In den Erörterungen E.de Laveleye's'*) findet sich, wenn 
gerade keine Geldwerttheorie, so doch vieles, was einen Beitrag zu 
einer modernen Auffassung der Wirkung des Goldzu- und -abflusses zu 
liefern vermag. Jedes Volk bedarf einer bestimmten Menge von 
Zirkulationsmitteln. Hat es deren zu wenig, so werden die Austauschakte 
schwer auszuführen sein;^) hat es deren zu viel, so wird das nicht 
absorbierte Quantum die Preise zum Steigen bringen, und später das 
Land verlassen, um ein anderes aufzusuchen, das nicht derartig über- 
füllt ist. Vorher wird es jedoch den Zins senken, was der Nutzen an 
der Sache ist.^) 

Wie wirkt eine Geldvermehrung im einzelneäi? Z. B. die von 
1848? Gold und Silber strömen zunächst in die Bank, welche sie 
zu Münzen schlagen läßt und dann ausleiht Auf solche Weise erfolgt 
dann eine Weiterwirkung auf die Preise und den Zins.^) Der Zins ist 
bei der 1848 bis 1850 eingetretenen Vergrößerung des Hartgeldvolumens 



1) 432, 395. vgl. 413, 414, 421. 2) p. 435. 

3) E. DE Laveleye, le marchS mon^taire et ses crises. Paris 1865. 

4) p. 141. 

5) Quand il y en a plus, le Dum^raire qui n'est plus absorb^ par la circulation 
fait bausser les prix d'abord, puls est export6 dans les pays oü les prix sont rest^ 
bas. Toutefois, avant que ce fait se produise, le nom^raire agit d'ime maniöre utile, 
car cherchant ä se placer il vient s'offrir sur le „Money market'' et fait baisser le 
loyer de Targent, qui est Finteret. p. 141. 

6) Les m^taux pr^eux arrivant des mines sont enlev^ par les banques, remis 
ä la Monnaie, transform^s en numSraire et pret^s ensuite h leurs clients, car ce 
n'est que sous cette forme de num^raire que les m^taux pr^ieux agissent sur les 
prix et sur Tintöröt. p. 144. 
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nicht affiziert worden, weil damals industrielle Tätigkeit und Handel 
sehr große Anforderungen an den Kapitalmarkt stellten, i) Genauer gibt 
der Verfasser an, welche Ereignisse aut eine Verminderung des Geld- 
vorrats folgen. Die Zentralbank ist mit ihrer Reserve die letzte Zuflucht 
des Landes. Schrumpft der Barschatz wesentlich zusammen, so sieht 
sich die Bank genötigt, in ihren Kreditgewährungen Einschränkungen 
vorzunehmen oder ihren Zins zu erhöhen, was die gleiche Wirkung 
hat 2) Dadurch werden viele Personen, die auf den Kredit angewiesen 
sind, gezwungen, ihre Warenvorräte resp. ihre Wertpapiere zu verkaufen. 
Waren und Wertpapiere fallen im Preise. Das veranlaßt auswärtige 
Kapitalisten zu kaufen. Und so vermag Geld in das betr. Land zurück- 
zufließen und sich die Ordnung wiederherzustellen. ») Dem Kredit in 
Gestalt von Notenausgaben 4) glaubt Laveleye lediglich dann eine 
Wirkung zuschreiben zu müssen, wenn er in größerem umfange in 
kritischen Zeiten wiedereingezogen wird. 

Im einzelnen noch schüchtern angegriffen und durchgeführt, enthält 
diese Ansicht im Prinzip das richtige. Weist sie doch mit Nachdruck 
auf die überragende Stellung der großen Banken hin. 

Zu beachten ist die Bemerkung, daß unter gegenwärtigen Ver- 
hältnissen, wo die Banken nur einen kleinen Teil des zirkulierenden 
Kapitals oder des gemünzten Geldes in Händen haben, die privilegierten 
Banken die Bäte nicht nach Belieben festzusetzen im Stande sind. 
Besäßen sie jedoch an zirkulierendem Kapital oder an Hartgeld alles, 
was in einem Lande umläuft, so könnten sie nach ihrem Gutdünken dpn 
Zins festsetzen.^) Wir werden einer ähnlichen, allerdings viel tieferen 
Auffassung später noch einmal begegnen.«) Deswegen wurde jener 
Satz erwähnt, gegen den übrigens der Einwand zu machen ist, ob denn 
zirkulierendes Kapital und Münze zusammenfallen. Was soll das „oder** 
zwischen beiden Größen sonst sagen? 

Die Erörterungen unseres Autors bieten noch aus einem anderen 
Grunde besonderes Interesse. Wie wir sahen, wurde die naive Quantitäts- 



1) p. 144/5. 2) p. 183. 3) p. 233. 

4) Quand on se rappelie que, dans le Clearing house de Londres seulement il 
se fait pour 150 millions de francs d'affaires par jour, et que les pluB grandes fluc- 
tiiations de la circulation dans toute une ann^e ne d^passent pas en Angletetre ou en 
France 75 millions de francs, on est amene ä conclure que IMnfluence des toissions 
sur les prix doit ^tre ä peu pr^s nulle, tant leurs variations sont insignifiantes en 
präsent de la somme totale des ^banges, p. 233. 

5) Si les banques privildgi^es poss^daient tous les capitaux circulants ou tout 
le num^raire d'un pays, elles pourraient Clever ou dim inner, suivant leurs convenances, 

le taux d'escompte; mais comme elles ne possMent qu'une tr^-petite partie 

de ces capitaux ou de ce num^raire, leur puissance, sous ce rapport, est tres limitöe 
p. 181. 

6) WiCKSELL. 
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theorie zumal in ihrer Gestalt als Currencytheorie umgebildet in eine 
Krisentheorie. Bei Laveleye finden wir zum ersten Male, wie eine 
modifizierte Quantitätsauffassung zugleich als Krisentheorie fungiert: 
Edellmetall Vermehrung resp. -Verminderung beeinflußt die Zinsrate 
der Banken, deren Höhe für die wirtschaftliche Entwickelung von 
weittragender Bedeutung ist 

Eine Auffassung, die das, was Newmarch angeregt hatte, breiter aus- 
führt, vertritt Nasse i). Schon früh treten Besonderheiten betr. Regulie- 
rung des Geldwerts ein. Im geringen Umfange noch, wenn Gold und 
Silber lediglich als Wertaufbewahrungsmittel dienen, in sehr starkem 
Maße, wenn sie überwiegend Tauschmittel werden. 2) Aus seiner Funk- 
tion als Tauschmittel entspringen nun zwei charakteristische Eigenschaften 
des Geldes: die Elastizität seiner Zirkulationsgeschwindigkeit und seine 
Ersetzbarkeit durch Surrogate 3)4) Soweit bietet die Darlegung nichts be- 
sonderes. Aber Nasse führt einen neuen Faktor ein, die Tätigkeit der 
Banken. Die Geldsummen, die der Verkehr nicht braucht, sammeln sich 
an als Kapitalien, für welche in geschäftlich stiller Zeit keine Verwen- 
dung zu finden ist. Teilweise bleiben sie völlig untätig liegen, zum größeren 
Teile werden sie die Barvorräte der großen Banken verstärken.*) Wirken 
sie von hier indirekt weiter? oder liegen sie still und untätig da? Nasse 
hält das letztere im Prinzip für die richtigere Ansicht Ein Einströmen 
von Edelmetall in die Bankschätze wird regelmäßig eine niedrige Rate 
verursachen. Freilich: ob sie ausgenutzt wird, hängt von der allgemeinen 
Unternehmungslust ab. Es lasse sich nicht eine parallele Bewegung 
von steigenden Preisen und niedrigem Diskontsatz ganz allgemein be- 
haupten. Ist jedoch eine Gründungsfreudigkeit vorhanden, so wird jene 



1) Na88e, Über den Einfluß des Kredits auf den Tauschwert der edlen Metalle. 
Zeitschr. für die ges. Staatsw. Tübingen 1865. Bd. 21. 

2) „Allerdings sind die Gesetze, nach denen der Tauschwert der edlen Metalle 
sich richtet, dieselben wie die für alle anderen Tauschgüter, aber doch müssen in 
den Nachfrage- und Angebot- Verhältnissen einer Ware, die in der Regel nicht zur 
Konsumtion sondern als Wertaufbewahrungsmittel gebraucht wird, die wesentlichsten 
Besonderheiten obwalten, deren dunkle Ahnung früher so oft und so lange zum 
Widerspruch gegen die Behauptungen getrieben hat, daß Geld eine Ware wie andere 
Waren sei" (128/9) Es ist allbekannte Tatsache, daß von den beiden Funktionen 
des Geldes die Verwendung als Wertaufbewahrungsmittel auf niederen Kulturstufen 
die bedeutendere ist, aber allmählich hinter der als Tauschmittel zurücktritt 129. vgl. 
über die Kosten 147. 

3) 130/1. 4) 135/6. 

5) Die Geldsummen, die der Verkehr bei stockender Unternehmungslust nicht 
als Zirkulationsmittel braucht, sammeln sich als Kapitalien, welche infolge der dann 
bestehenden geringen Nachfrage nach Kapitalien in Handel und Gewerbe nicht ihre 
Anwendung finden, sondern voriäufig unbenutzt liegen und namentlich in den 
wachsenden Vorräten der großen Banken zu solchen Zeiten zur Elrscheinung kommen 
p. 133/4. 

HoFFMARif, Geldwerttheorie. 12 
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mögliche Wirkung der verstärkten Bankvorräte eine Ausdehnung der 
Unternehmungen hervorrufen, die nicht ohne Einfluß auf die Preise 
bleibt 1)2) Die Spekulation wird sich der betr. Waren, welche Gegen- 
stand einer steigenden Preisbewegung sind, bemächtigen. Es werden 
immer mehr Kapitalanlagen gemacht werden, bis der vorhandene Kapital- 
Überschuß aufgezehrt ist und die Zinssätze in unangenehmer Weise an- 
ziehen. ^) Es werden weiter in umfassendem Maße Einfuhren von im 
Inlande zu teuer gewordenen Waren stattfinden, denen eine vermehrte 
Ausfuhr nicht entspricht Die nächste Folge ist, daß zur Begleichung 
Edelmetall hinausgesandt werden muß. Da dies Gold und Silber den 
Bankvorräten entnommen wird, sieht sich die Bank zu „Einschränkungen 
in der Kreditgewährung genötigt, welche entweder bei Zeiten der Spe- 
kulation und der Preissteigerung Einhalt tun oder endlich zu einer den 
Kredit plötzlich reduzierenden Geldkrisis führen."^) Damit tritt 
der Umschwung ein. Das Mißtrauen mehrt sich und hindert oft 
eine Fortführung der unternommenen Geschäfte. Die Nachfrage 
nach Geld ist groß, das Angebot gering. Jetzt treten die Geld- 
quantitäten, welche zu Luxuszwecken oder aus anderen Gründen 
thesauriert waren, hervor; zugleich setzt eine lebhaftere Zirkulationsge- 
Bchwindigkeit ein, um den Ausfall zu decken.^) Ob eine Einwirkung 
auf die Preise stattfinden, welchen umfang und welche Richtung sie 



1) Bei größerem Eapitalbegehr infolge erwachenden Lebens in gewerblicher 
Tätigkeit nnd bei steigendem Zinsfuß treten sie dann wieder in Zirkulation p. 133/4. 

2) Naturlich wird die Leichtigkeit Darlehen auf dem Wege des Kredits zu er- 
balten, das Bestehen vieler Banken und anderer Kreditinstitute, vor allem aber ein 
niedriger Zinsfuß, die Spekulation und Unternehmungslust befördern, aber für sich 
allein durfte es den Kreditanstalten eines Landes nicht möglich sein, auch durch 
das bereitwilligste Kapitalangebot zu dem niedrigsten Diskontsatz eine 

■ steigende Bewegung der Preise hervorzurufen, es muß erst eine andere Anregung 
hinzukommen, damit von der angebotenen Kaufbefähigung auch wirklich Gebrauch 
gemacht wird. Darum sehen wir so oft auf den großen Handelsplätzen Diskont 
und Preise der wichtigsten Warengattung fast gleichzeitig sinken und lange in 
tiefer Depression verharren, bis einer der eben charakterisierten Vorgänge die Unter- 
nehmungslust plötzlich weckt p. 146. 

3) Viel wichtiger ist, daß die erhöhten Preise neue Kapitalanlagen über das 
Maß des wirklich vorhandenen Kapitals hinaus und dadurch einen hohen Zinsfuß 
hervorzurufen pflegen und daß der Kapitalmangel die Unternehmer, welche fremdes 
Kapital zur Fortführung ihrer Unternehmungen bedürfen, in Verlegenheit bringen 
und so Mißkredit erzeugen kann. 147/8. 

4) p. 14S/9. 

5) Wir sehen also , auch bei dieser Art von Störungen , welche in den Nach- 
frage- und Angebotsverhältnissen des Greldes durch veränderten Stand des Kredits 
veranlaßt wird, im Verkehr sofort eine starke Reaktion entstehen, die dem ent- 
standenen Bedürfnis durch erhöhte Umlaufsgeschwindigkeit anderweitig disponibel 
gewordenen Goldes und Silbers und durch neue Zirkulationsmittel abhilft, nicht aber 
selbständig auf den Preis wirkt, p. 162, vgl. 159. 
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nehmen wird, läßt sich nicht a priori entscheiden.^) Die Menge vor- 
handenen Geldes würde sie auch nicht hervorrufen können, sondern 
allein die gesamte wirtschaftliche Lage. 

Es zeigt sich also, daß Nasse die Veränderungen in der Größe des 
Edelmetallvorrats nicht so sehr wie Laveleye als Ursachen von allge. 
meinem Aufschwung und Niedergang hinstellt, daß er den vornehmsten 
Grund einer Preis-Hausse bezw. -baisse auf wirtschaftlichem Gebiet 
sucht Das Geld und seine Surrogate vermögen eine derartige Bewe- 
gung wohl zu unterstützen, nicht sie selbständig zum Leben zu bringen ^). 
Der Bankschatz, seine Mehrung resp. seine Minderung, bildet das 
Bindeglied zwischen Preisen und Geldwert 3). Dadurch wird die Über- 
sicht über ihre gegenseitige Abhängigkeit sehr erschwert Denn : Wenn 
allgemeine Geschäftsstille herrscht, wird die Bank mit ihrem Diskont 
herabgehen. Das gleiche Resultat kann die verstärkte Goldzufuhr und . 
das Einströmen in den Barschatz erzielen. Ein wirtschaftlicher Auf- 
schwung wird die Bankrate gewöhnlich zum Steigen bringen, wenn 
nicht zur selben Zeit eine Goldzufuhr eintritt. Geldmenge und wirt- 
schaftliche Entwicklung stehen mithin nebeneinander, bald sich fördernd, 
bald sich hemmend. Wie will man die Größe jedes Faktors messen? 
Eins ergiebt sich nur mit zwingender Deutlichkeit Welche Preise 
steigen, wie hoch sie steigen, kann niemand prophezeien. Die wirt- 
schaftliche Gesamtlage, die Entwickelungsfähigkeit und -Willigkeit be- 
stimmter Industrien, Gewerbe usw., die Elastizität der Nachfrage nach 
solchen Waren, kurz: rein wirtschaftliche Faktoren stehen bestimmend 
auf. Auch damit ist schon viel gewonnen. Die „Geldseite^ verliert an 
Bedeutung für die Gestaltung der Warenpreise, d. h. des Geldwerts, 
gegenüber der „Warenseite". Das Geld wirkt frdlioh weiter als Zirku- 
lationsmittel und vor allem als Geldkapital. Aber die immanenten Ge- 
setze der Wirtschaft lassen sich nicht von ihm die Richtung ihrer Tätig- 
keit vorschreiben, sondern benutzen es selbständig. 

3. 
Schluß. 
Die Geschichte der Geldwerttheorie in dem Vierteljahrhundert, das 
wir betrachtet haben, bietet ein buntes BUd. Alle Nuancen sind ver- 
treten. Marx läßt allein die Produktionskosten, genauer die Arbeits- 
kosten, der Edelmetalle für die Höhe des Geldwertes bestimmend sein. 

1) p. 149/150. 

2) vgl. 136 über Erleichterung der Goldproduktion und Warenpreisgestaltung. 

3) ,^an wird daher auch die Minderung oder die Mehrung der Barvorräte in 
den Banken als das Mittel bezeichnen können, durch welches in den Ländern, in 
welchen Kredit das bare Geld als Zahlungsmittel reduziert hat, die Geldpreise auf 
dem Niveau des allgememen Gold- und Silberwertes gehalten werden." p. 148/9. 

12* 
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Carey vertritt eine ähnliche Ansicht, macht aber die nach dem jeweiligen 
Stande der Technik und der allgemeinen wirtschaftlichen Lage erforder- 
lichen Kosten im letzten Grunde maßgebend. Bei Cairnes treten neben 
die Produktionskosten, die freilich alle übrigen Faktoren an Bedeutung 
weit überragen, etwas zaghaft Bedarf und Angebot. In eine straffere 
Verbindung gelangen Bedarf und Aufwand nach dem Vorbild von 
Senior bei Cherbüliez. Von I. Mill übernimmt er die Trennung von 
Münz- und Metallwert, welch' letzterer durch Bedarf und Kosten reguliert 
wird. Immerhin deutet Cherbüliez nur an, daß die Höhe der Kosten 
den Normalwert darstellt, den Gravitationspunkt, zu dem der Geldwert 
immer das Bestreben hat, hinzukehren. Dieser Gedanke tritt deutlicher 
bei anderen Autoren hervor. Ra.u unterscheidet in solchem Sinne einen 
internationalen von einem nationalen Wert: nach Chevalier ist für kürzere 
Zeit der Geldwert abhängig von Angebot und Nachfrage, auf die Dauer 
von dem Förderungsaufwand. Letzterer ändert den Geldwert lediglich 
indirekt dadurch, daß er die Größe des Angebots affiziert Zudem be. 
steht ein wechselseitiges Verhältnis. Wie die Höhe der Kosten auf die 
Wertgestaltung einen Einfluß ausübt, so bestimmt andererseits die Höhe 
des Geldwertes, welche Mine noch rentiert. Mangoldt vertritt eine ähn- 
liche Theorie. Er und Chevalier nehmen die von Senior zuerst breit 
ausgeführte Lehre von den durch unterschiede in den Transportkosten 
hervorgerufenen Differenzierungen des Geldwerts wieder auf. 

Überhaupt nicht erwähnt werden die Produktionskosten bei Jevons. 
Angebot und Nachfrage gestalten allein den Geldwert. Eine der 
jEVONs'schen Theorie ähnliche Ansicht äußern Trinci und Laveleye. 
Die Intensität des Bedarfs reguliere den Geldwert Derselbe Gedanke 
liegt den Lehren von Helferich und Newmarch zu Grunde. Jedoch 
ist nach ihnen nicht die Geldseite, sondern die Warenseite die für die 
Gestaltung des Geldwertes vor allem in Betracht kommende. Statt der 
relativen macht Oppenheim die absolute Quantität zum letzten Bestim- 
mungsgrund. 

An den Anfang unserer kurzen Übersicht stellten wir Marx, der 
ausschließlich die „Produktions^kosten einen Einfluß haben ließ. Am 
Schluß steht Oppenheim, der ebenso schroff die absolute Quantität für 
den einzigen Faktor erklärt Ein größerer Gegensatz ist nicht denkbar. 
Aber noch in anderer Beziehung sind diese beiden Autoren Antipoden, 
Bei Marx ist das Geld lediglich Ware, bei Oppenheim ist es nichts 
weiter als Zirkulationsmittel. Nach Marx hat das Geld wie jede Ware 
einen eigenen Wert; Oppenheim behauptet, das Geld habe keinen eigenen 
Wert Marx läßt von der Summe der zirkulierenden Warenwerte, unter 
Beachtung der Geldumlaufsschnelligkeit, die Geldquantität abhängen. 
Bei Oppenheim ist die Geldmenge das gegebene. Die jeweils vor- 
handene Warenquantität hat sich mit der Größe des Geldvorrates abzu- 
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finden. Nach Marx setzt sich Wert und Preis jeder Ware vor 'Eintritt 
in die Zirkulation fest. Nach Oppenheim erfolgt die Preisfixierung in 
der Zirkulation, durch das Verhältnis zwischen umlaufender Geld- und 
Warenmenge, unter Berücksichtigung der Schnelligkeit der Geldzirkulation. 

Reine Produktionskosten- und zumal naive Quantitätstheoretiker 
können schlecht an eine in gewissen Grenzen sich bewegende Stabili- 
sierung des Geldwertes glauben. Anders die Vertreter einer modifizierten 
Quantitätstheorie. Die Elastizität der Zirkulationsgeschwindigkeit und 
der Kreditpapieremission, die dehnbare Größe der Horte haben freilich 
nicht alle voll erkannt Ungefähr erfaßt hat Jevons ihren Einfluß. 
Mangoldt ist der einzige, der jene Größen organisch in seine Theorie 
hineinbringt 

Zwei Lehren, die früher manche Anhänger zählten, finden in der 
neuem Zeit immer weniger Anklang. Es ist das einmal die Nivellie- 
rungstheorie, die von Cairnes allein noch vertreten wird. Er läßt sich 
nach ihr den im Goldproduktionsland veränderten Geldwert über die 
übrigen Länder ausbreiten. Es ist das ferner die früher oft behauptete 
Abhängigkeit des Zinsfußes von der Geldmenge. Nur Carey bekennt 
sich zu solcher Ansicht Doch unterscheidet sich seine Theorie insofern 
wesentlich von der älteren^ als er das Geld vorwiegend als Kapital ansieht 

Der Gelddynamik hat von den Produktionskostentheoretikem der 
besprochenen Periode Cairnes einige Aufmerksamkeit geschenkt Er 
nimmt an, daß das neue Gold in die Zirkulation eingehe. Das meint auch 
Trinci, der vor allem auf die psychologischen Einflüsse hinweist Eine 
richtige, den modernen Verhältnissen angepaßte Gelddynamik bringt 
Newmakch. Das neue Edelmetall drücke die Bankrate, was einer Ver- 
billigung der Produktionskosten gleichkomme. So entstehe ein regeres 
volkswirtschaftliches Leben. Das vergrößere die Nachfrage nach Leih- 
kapitalien und rufe wiederum eine Steigerung der Rate hervor. Diesen 
im Prinzip richtigen Gedanken hat Laveleye einseitig ausgestaltet zu 
einer Krisentheorie. Eine Geldverminderung treibe den Zins in die 
Höhe und führe dadurch schließlich eine wirtschaftliche Baisse herbei. 
Dem tritt Nasse entgegen, indem er darauf hinweist, daß das wirt- 
schaftliche Auf und Ab eigenen Gesetzen gehorche. Welchen Umfang 
und welche Richtung die Einwirkung einer infolge Affizierung der 
Geldmenge hervorgerufenen Diskontveränderung nehmen werde, lasse 
sich nicht a priori entscheiden. Gleich wie Nasse, war für seine Zeit 
Cantillon von der Unmöglichkeit, die zukünftige Ent Wickelung vor- 
auszuberechnen, überzeugt. 

Beachtenswert ist, wie bei den letztgenannten Autoren die Funktion 
des Geldes als eines Tauschmittels zurücktritt hinter derjenigen eines 
Vermittlers des Kapitalverkehrs. 



Digitized by 



Google 



182 5. Kapitel. Der Streit um die vertragsmäßige Doppelwährung U8w. 



V. Kapitel. 

Der Streit nm die TertragsmSsslge Doppelwährung und die 
Entwlckelmig der €^eldwerttheorie. 

Mit dem Beginn des 8. Dezenniums des verflossenen Jahrhunderts 
ging der Ertrag der Goldproduktion langsam zurück. Der jährliche 
Durchschnitt sank in den Jahrfünften 1871 — 75 auf 173904 kg, 1876 
bis 1880 auf 172 414 kg, 1881—85 auf 154 959 kg, um sich dann 
wieder etwas zu erholen in den Jahren 1886 — 90 auf 169869 kg und 
1891—95 auf 245170 kg. Die Silberförderung zeigte ein ganz anderes 
Bild: sie nahm ständig an Umfang zu. Durchschnittlich wurden gewonnen 
in den Jahren 1871—75: 1969425 kg, 1876—80: 2450252 kg, 1881 
bis 1885: 2608400 kg, 1886—90: 3387532 kg, 1891—95: 4901333 kg. 
So konnte es nicht ausbleiben, daß der prozentuale Anteil des Goldes 
an der Gesamtedelmetallproduktion von Periode zu Periode sank und 
der des Silbers im gleichen Maße stieg. Die Zahlen sind für das Gold 
8,1; 6,6; 5,3; 4,8; 4,8 Proz.; für das Silber dementsprechend: 91,9; 
93,4; 94,7; 95,2; 95,2 Proz. 

Aus dieser Tatsache allein konnte schon eine Verschiebung der 
Wertrelation zu Ungunsten des Silbers resultieren. Inzwischen wuchs 
der Goldbedarf außerordentlich. Aus zwei Gründen. Einmal nahm die 
Nachfrage nach dem gelben Metall zu Luxuszwecken einen lebhafteren 
Aufschwung in dem Maße, wie der Wohlstand einer steigenden Bevöl- 
kerung sich ausbreitete. Sodann erreichte der Goldbedarf zu Geld- 
zwecken eine außerordentliche Höhe, als in den 70 er Jahren eine ganze 
Reihe von Staaten die Münzstätten dem Silber schloß und zur Gold- 
währung überging. Das Deutsche Reich machte den Anfang. Durch 
Gesetz vom 3. Juli 1873 wurde die Goldwährung eingeführt. Ihm 
folgten sehr bald die skandinavischen Staaten. Frankreich und die 
Vereinigten Staaten hatten gesetzlich Doppelwährung. Tatsächlich war 
gemäß dem GRESHAM'schen Gesetze die Zirkulation, soweit sie aus 
Metall bestand, überwiegend mit Gold angefüllt Als nun infolge der 
außerordentlichen Zunahme der Silberproduktion die Silberausprägungen 
sich stark vermehrten, wurde durch ein Gesetz vom 12. Februar 1873 
in den Vereinigten Staaten die Doppelwährung aufgehoben. Aus der 
gleichen Furcht vor einer Überschwemmung mit Silber stellte Belgien 
die freie Prägung des weißen Metalles Ende 1873 ein. Dieser Beschluß 
erlangte noch nicht sofort Gültigkeit, da die Staaten des lateinischen 
Bundes eine weitere Silberausprägung beschlossen, unter Zuweisung 
eines festen Betrages an jedes Mitglied. Doch schon nach wenigen 
Jahren wurden die Münzstätten dem Silber völlig verschlossen. Die 
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Schweiz prägte seit 1875 nicht mehr, Frankreich stellte 1876 die Äns- 
münzong ein, Belgien folgte.*) 

Die Wertrelation zwischen Gold und Silber war 1871 noch 1:15,58 
hielt sich also auf der gewohnten Höhe. Schon 1872 trat eine kleine 
Verschiebung zu Ungunsten des weißen Metalles ein: 1:15,63. Von 
Jahr zu Jahr wurde das Verhältnis schlechter für das Silber, von 
einigen gelegentlichen Verbesserungen abgesehen. Die Zahlen sind:^) 
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1890 
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Der Beginn dieser Entwickelung fallt in das Jahr 1873. Was lag 
näher, als die Schuld der Münzpolitik zuzuschreiben? Nun hatte 
Frankreich aber tatsächlich eine Goldwährung, in der Union zirkulierte 
in Wahrheit Papiergeld; allein das Deutsche Reich hatte sein Silber 
ersetzt durch Gold. Dieser Staat hatte demnach diese Bewegung im 
letzten Grunde verursacht Er hatte den Anstoß gegeben zu einer für 
das Silber schädlichen Gesetzgebung, so meinten die Anhänger des 
Bimetallismus. Sie argumentierten, die seitens großer Kultumationen 
erfolgte Schließung der Münzstätten hätte einerseits dem Silber ein 
großes Nachfragegebiet genommen, hätte andererseits gleichzeitig den 
Goldbegehr stark vergrößert. Es wäre deshalb falsch, anzunehmen, 
daß die Veränderung der Wertrelation allein durch Ursachen auf der 
Silberseite hervorgerufen wäre. Richtig wäre es vielmehr, einen Teil 
der Schuld dem Silber zuzuschieben in Anbetracht der Prägungssperre, einen 
anderen Teil dem Golde. Und der letztere dürfe nicht zu knapp bemessen 
sein; denn daß die Golddecke zu kurz sei, ergebe sich mit unzweifelhafter Ge- 
wißheit aus der Entwickelung der Warenpreise seit Beginn der 70 er Jahre. 
Zum Beweise werden die Kurven derl.N. herangezogen. Aus ihnen läßt sich 
allerdings jene Behauptung scheinbar beweisen. Es ergibt sich folg. Bild: ^) 
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1) H. d. St. Lexis, Art.: Gold und Goldwährung, Bd. VI. 
Bd, ni. Lateinischer Münzbund, Bd. V. 

2) Helfferich, das Geld c. 1. p. 115. 3) Laughlin, Principle 



Doppelwährung, 
c 1. p. 185/6, 202. 
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Von spezieller Unzulänglichkeit derartiger Preistabellen sei ab- 
gesehen, es sei lediglich auf den generellen Fehler hingewiesen, der 
darin besteht, die Kurven der L N. einseitig auszunutzen als Belege für 
eine durch Veränderungen auf der Goldseite verursachte Geldwert- 
schwankung. 

Die eifrigsten Verfechter der vertragsmäßigen Doppelwährung ver- 
führte zu einer solchen Vernachlässigung der Warenseite ihre immerhin 
ziemlich naive Geldwertlehre. Wenn sie — was die populäre Ansicht 
war — auch nicht gerade annahmen, daß die Quantität die Höhe des 
Geldwertes und der Warenpreise regulierte, so glaubten sie doch, daß ein 
Zurückbleiben hinter dem Münzbedarf ohne weiteres das Niveau der 
Güterpreise zum Sinken brächte. *) 

Diametral ihnen gegenüber steht eine Beihe von Autoren — es 
sind meistens Anhänger der Goldwährung — , welche die Entwickelung 
der Preise seit Anfang der 70 er Jahre ausschließlich aus Veränderungen 
auf der Warenseite erklären. Eine gelegentliche Ausweitung des Begehrs 
vermöge nicht sofort einen Einfluß auf den Geldwert auszuüben. Sie 
beachten jene drei „Ausgleichsmittel" : 2) die Umlaufsschnelligkeit, die 
Ereditinstrumente und die Horte, die nach ihnen auch 1873 und später 
ihre Schuldigkeit getan haben. Wenn trotzdem die Preise gesunken 
seien, so habe das eben besondere Ursachen. Die Billigkeit der Güter 
sei die Wirkung großartiger Erfindungen in der Technik, der Schaffung 
völlig neuer Industriezweige, der Inangriffnahme bisher unbebauter 
Ländereien, der Fertigstellung eines modernen Verkehrsystems. 3) 

Welche Ansicht der Dinge die berechtigtere ist, haben wir nicht 
zu entscheiden. Jedenfalls verschlossen sich die Bimetallisten regel- 
mäßig den oben skizzierten Ausführungen ihrer Gegner. Es war für 
sie ein Axiom, daß die Golddecke zu kurz sei. Eine Abhilfe könne nur 
geschaffen werden, durch Einführung einer vertragsmäßigen, inter- 
nationalen Doppelwährung. Dann werde der verderblichen Preisbaisse 

1) vgl. Laughun, c. i. p. 281. 

2) Da sie Bedarf und Angebot ausgleichen. 

3) vgl. Wells, Recent Economic Changes. New-York 1898. p. 258 f. Finally, 
to comprebend the phenomenal reduction in the prices of the world's great staple 
commodities, which has taken place in recent years, it is essentiai to look for and 
consider more potent and extensive causes than any Variation in the volume 
or relative values of the money metal great as they may have been. p. 257. 

TiEXTs, Preise H. d. St VI. 223: „Dann aber erreichte die industrielle Aus- 
rüstung der Kulturwelt einen gewissen Abschluß , und zugleich trat die durch den 
Ausbau der überseeischen Eisenbahnen und die billigen Frachten ermöglichte Kon- 
kurrenz des Nord- und Südamerikanischen und des Indischen Getreides mit voller 
Kraft hervor. 

vgl. femer Verhandlungen des 31. Handeistages, Berlin 1895 p. 18. 

Nasse, das Sinken der Warenpreise in den letzten 15 Jahren, Conrad's Jahrb. 
N. F. 17. Jena 188S p. 56 ff. 66. 
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Einhalt getan, dann werde zugleich der Silberpreis stabilisiert. Man 
wollte zunächst die Proportion 1:15V2 als die altbewährte. Später, als 
die Silbemotierangen immer mehr heruntergingen, machte man auch 
andere, für das weiße Metall ungünstigere Vorschläge. 

In der Mitte der 70 er Jahre setzte die Agitation für Einführung 
des neuen Währungssystems ein. Sie hatte bald insofern Erfolg, als 
die Regierungen vieler Staaten sich mit dem Problem beschäftigten. 
1876 wurde in England eine Kommission eingesetzt zur Prüfung der 
Silberentwertungsfrage. 1878 führte die Blandbill in der Union eine 
beschränkte Silberprägung ein. Im gleichen Jahre fand eine inter- 
nationale Münzkonferenz zu Paris statt, die 1881 wiederholt wurde. 
1887 wurde in England wiederum eine Kommission eingesetzt. Drei 
Jahre später, 1890, wurden nach Annahme der Shermanakte die Silber- 
ankäufe der Union in größerem Umfange fortgesetzt. Praktisch freilich tat, 
abgesehen von der Union, kein Staat etwas für die Rehabilitierung der 
Silbers. So sank der Silberpreis ständig. Betrug er für die Unze 
Standard im Jahresdurchschnitt 1890: 4711/10 d, war er bereits 1891 
gefallen auf 45Vi6 d, 1892 auf 39i3/i« d und erreichte 1893: 35^8 d.i) 
Durch derartige Tatsachen beunruhigt, beriefen die Vereinigten Staaten 
1 893 eine internationale Münzkonferenz nach Brüssel, die jedoch resultat- 
los verlief. Da keine Aussicht bestand, daß in nächster Zeit das Silber im 
Werte steigen würde, beschloß die indische Regierung am 26. Juni 1893 
die indische Münze für die freie private Silberprägung zu sperren. 
Die Union sah sich gezwungen, einen ähnlichen Schritt zu tun. Mit 
dem 1. November 1893 wurde die Shermanakte außer Kraft gesetzt 
Die unmittelbare Folge dieser Maßregeln war, daß der Preis des Silbers 
rapide fiel von 38 d am 23. Juni 1893 auf 31 1/2 d am 3. Januar 18942), 
und der Jahresdurchschnitt von 35^/8 d im Jahre 1893 auf 2S^^I\q d in 
1894. ^) Unter dem Eindrucke dieses Ereignisses machten die deutschen 
Bimetallisten einen letzten Versuch, eine Münzgesetzgebung zu Gunsten 
des Silbers herbeizuführen. Doch blieben die Verhandlungen der 1894 
tagenden deutschen Silberkommission ergebnislos.^) 

Inzwischen hatte die Goldproduktion sich langsam erholt. Von Jahr 
zu Jahr nahm sie größere Dimensionen an. 1898 überschritt der Wert der 
Jahresförderung zum ersten Mal eine Milliarde. Und auf solch außer- 
ordentlicher Höhe hat er sich seitdem gehalten. Jetzt konnte man nicht 
mehr gut von einer Goldknappheit reden. *) Damit hat jener Streit um die 



1) Helffeeich, Das Geld. c. 1. p. 115. 

2) W. LoLz, Die Ergebnisse der deutschen Silberenqußte, Schmollers Jahrbuch 
N. F. 19. 1895. p. ISO. 

8) Helfferich, Geld. c. 1. p. 155. 

4) Zur Geschichte der Doppelwährung vgl. Lexis, H. d. St c. 1. Bd. III. 
pp. 238ff, 240ff, 245ff. 5) Lexis, H. d. St c. l. UI, 251. 
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Währung seine Gegenwartsbedeutnng verloren und ist unrettbar in die 
Vergangenheit versunken. 

Auf die Einzelheiten des Kampfes einzugehen, ist nicht unsere Auf- 
gabe. Wir haben ihn in groben Umrissen gezeichnet, weil er die Ver- 
anlassung zur Aufstellung der meisten Theorien gab, die in der Zeit 
von 1873 bis 1895 eine Lösung des Geldwertproblems versuchten. Fast 
alle Werke, die sich mit unserer Frage beschäftigen, sind Streitschriften; 
fast alle haben einen agitatorischen Charakter. Das muß man bei der 
Beurteilung nicht vergessen. Man darf sich nicht verwundem, wenn 
sie nur wenig dazu beigetragen haben, das Dunkel, das über Statik und 
Dynamik des Geldwertes schwebt, aufzuhellen. 

1. 

Die englische und die deutsche Silberkommission. 

Wie verschieden die Ansichten von Freund und Feind einer inter- 
nationalen vertragsmäßigen Doppelwährung waren und wie weit sie 
auseinandergingen, zeigen am besten die Verhandlungen der Kommissionen, 
die eingesetzt waren, um die Ursachen der Silberentwertung zu erforschen 
und um Mittel zu ihrer Beseitigung anzugeben. 

Der erste Teil des Final Report der Gold and Silver Commis- 
sion^ enthält eine treffliche Zusammenfassung des Pro und Contra 
über alle Punkte, die in Betracht kommen auf Seiten des Geldes. Mit 
Becht wird darauf hingewiesen, daß es schwer ist, ein gerechtes Neben- 
einander aller unzähligen Einflüsse herzustellen, welche die Preise ge- 
staltend festsetzen. 2) Soweit vom Gelde aus eine Einwirkung auf die 
Preise erfolge, könne sie allein vor sich gehen durch eine Verschiebung 
von Angebot und Nachfrage.^) Die Ansicht des größeren Teiles der 
Kommission geht dahin, daß eine allgemeine Preisumgestaltung die 
natürliche Folge einer Geldwertänderung sein müsse. -*) Eine solche sei 
jedoch nicht eingetreten, trotzdem zugegeben werden müsse, daß die 
Goldproduktion in gewissem Grade zurückgegangen sei. Woher kommt 
das? Einmal ist zu beachten, daß die jährliche Zufuhr nicht ganz 
versiegt ist, sondern nur einen bescheideneren Umfang angenommen hat^) 



1) Reports of the gold and silver commission, London 1S87/8. Final Report 

2) The influences wbich affect prices and the relative vaJue of the precious 
metals are so subtle and various, that it is difficnlt, if not impossible to assign each 
of them its due weight p. 1. 

8) p. 65. Part II: a fall of prices arising from the ^preciation of gold alone 
must, other things remaining the same, ultimately be both univei-sal and nniform. 

4) p. 69. 

5) p. 69 : If no one would part with his property except in exchange for the 
Standard metal, there can be no donbt that the effect of a material increase or dimi- 
nution in its production would be in direct relation with such increase or dimi- 
nution. 
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Dann aber ist vor allem darauf hinzuweisen, daß ein genauer Zusammen- 
hang zwischen Gold-Mehr- resp. Minderproduktion, m. a. W. Gold- 
quantität und Warenpreisen nicht besteht. Eine derartig direkte Beein- 
flussung könnte allein dort vor sich gehen, wo jeder seine Waren aus- 
tauscht gegen das vollwertige Geld. Das geschehe jedoch nicht in 
den modernen zivilisierten Staaten. Und so werde das Problem 
kompliziert ^) Das Gold ist hier eben weniger ein Tauschmittel als 
ein Wertmaßstab. In jener andern Funktion wird es ersetzt durch 
Surrogate. Man könnte einwenden, daß die Kreditinstrumente, da sie 
als I\indament eine Goldunterlage haben mflssen, dennoch indirekt die 
Veränderungen der Goldquantitäten widerspiegeln. Das ist aber nicht 
der Fall, da sich eine fixe Belation zwischen Kredit und Goldmenge 
nicht nachweisen läßt, 2) abgesehen natürlich von der Möglichkeit, daß 
das Fundament zu schwach wird, um zum Tragen eines Überbaues 
noch im Stande zu sein.^) Auf welche Weise vermag denn überhaupt 
eine Expansion oder Kontraktion der metallischen Zirkulation auf die 
Preisgestaltung überzugreifen? Der Bericht registriert verschiedene An- 
sichten. Die einen sagen, dort, wo direkter Austausch von Metallgeld 
und Waren stattfindet, setzt sich eine Preisneuregelung zuerst durch und 
greift dann allmählich weiter. Mit Recht bezweifelt der Bericht eine 
fühlbare Wirkung, die auf solchem Wege vor sich geht 4) Andere 
glauben, daß die Befürchtung einer Goldaufwertung z. B. die Besitzer 
des gelben Metalles verleitet, die Aufwertung vorwegzunehmen, indem 
sie statt Waren Wertpapiere ankaufet! und dadurch die Preise zum 
Sinken bringen, m. a. W. den Metallwert erhöhen. Es ist schwer ein- 
zusehen, wie eine allgemeine Preisveränderung auf solche Weise vor 
sich gehen soll. Das vermutet auch der Bericht. ^) Eine weitere Gruppe 
meint das Bindeglied zwischen Gold und Warenpreisen in der Diskonto- 
politik der Banken gefunden zu haben. Der Final Report bringt dem- 
gegenüber einen Tatsachenbeweis: Es habe Zeiten gegeben, in denen 
die Diskontrate hoch gewesen sei, ohne daß eine Geldwertsteigerung 
und eine Preissenkung vorgelegen habe, wie z. B. in den Jahren 
1855/58, 1863/64. Femer lasse sich aus der allgemeinen Wirtschafts- 
lage der Jahre 1871/74 völlig hinreichend die Höhe des Banksatzes 
erklären.«) Also: die Kommission kommt zu dem Resultat, daß alle 
drei Theorien über den Einfluß der Goldmenge auf die Preisgestaltung 
nicht ausreichend sind. Der logische Schluß ist demnach für sie, daß 



1) p. 70. 2) p. 69/70, 20. 3) p. 70. 4) p. 71. 

5) But we do not think, there has been any general recognition of the fact 
that appredation was probable or in progress, or that this has been consciously the 
basis of action to any material extent. p. 71. 

6) p. 71. 
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die auf Seiten des Geldes*) liegenden Bestimmungsgrtinde zorücktreten 
hinter denjenigen auf der 2) Warenseite. 

Der Final Report weist zwar die Behauptung zurück, daß ein 
Goldzufluß die Eate immer zum Sinken bringt und hierdurch weiter 
auf die Preisgestaltung Einfluß gewinnt; es erfolgt jedoch keine theore- 
tische Begründung dieser Stellungnahme. Eine solche findet sich im 
ersten Teile, der die Ansichten der Parteien zur Darstellung bringt. 
Diejenigen, welche ein Steigen des Goldwerts nach 1873 nicht annehmen, 
weisen darauf hin, um ihre Behauptung zu erhärten, daß seit jener Zeit 
die Bankrate niedriger gewesen sei als früher. Der Diskontsatz stelle 
aber den Preis dar, der für den zeitweiligen Besitz des Goldes bezahlt 
werde, jedenfalls für den Besitz einer Sache gezahlt werde, die abhängig 
sei von und schwanke mit dem Angebot jenes Metalles. Er spiegele somit 
genau das Verhältnis von Angebot und Nachfrage nach Gold zu 
einer bestimmten Zeit wieder.^) Die Gegner, welche eine Goldwert- 
steigerung seit 1873 als bewiesen voraussetzen, nehmen gleichfalls einen 
Zusammenhang zwischen Diskontsatz und Goldmenge an. Jene glaubten 
nachweisen zu können, daß eine großer Goldschatz ein Sinken des 
Diskonts zur Folge habe; diese wollen feststellen, wie ein kleiner Gold- 
schatz, m. a. W. Goldknappheit, einen niedrigen Diskont hervorrufe. 
Der Diskont bildet den Preis, nicht für den Gebrauch von Gold, sondern 
für den Gebrauch des beweglichen Kapitals. Eine Wirkung der Gold- 
knappheit ist nun, nach ihnen, Warenpreisfall, und hiermit zusammen- 
hängend, Einengung der Unternehmungslust und der Spekulation. 
Letzteres hat wiederum zur Folge, daß eine geringere Nachfrage nach 
Kapital sich erhebt, der Diskontsatz demgemäß sinkt. Zu gleicher Zeit 

1) In summing up our observations on this head, we would observe that it 
is one upon which it seems scarcely possible to arrive at any certain conclusion. 
The causes which contribute to affect prices are 8o Bubtie and the infonnation 
which we possess so imperfect, that we can do no more than hazard a Statement 
as approximately accurate. We do not think that there is any conclusive evidence 
of a substantial apprcciation of gold to be derived, either from a review of 
the variations in prices, or of the circumstances relating to the production and 
use of the metal; at the same time we are far from denying that there may have 
been and probably has been some appreciation, though we think it absolutely im- 
possible to determine its extent 72. p. 83. 

2) When we look at the character and times of the fall in the prices of com- 
modities which has exhibited itself, — , we think the sounder view is that the 
greater part of the fall has resulted from causes touching the commodities rather 
then from an appreciation of the Standard, p. 72. vgl. 82. 66 f. 67 f. 69. 

3) The rate of discount, — is conclusive evidence as to the extent of the 
supply of gold for monetary purposes, for it is the price paid for the temporary 
command of that metal, or at any rate for the command of something which de- 
pends on and varies directly with the supply of the metal , and must consequently 
be an accurate indication of the relation subsisting between the demand for and 
supply of gold at the time when it is fixed. p. 13. 
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werden Papiere, die eine dauernde Anlage bilden, im Kurse steigen.^) 
Die ersteren gingen davon aus, daß das Gold zunächst in die Bankre- 
serre fließt und den Banken ermöglicht, ihren Satz herabzusetzen. Die 
letzteren lassen das Gold zunächst in die Zirkulation eintreten, die Preise 
verändern, dadurch die Unternehmungslust affizieren und dann erst die 
Bankrate. 2) Beide Anschauungen enthalten etwas richtiges. Sicher- 
lich strömt das Gold vor allem zunächst in die Bankreserve, nicht in 
die Zirkulation. Eine stete Vergrößerung der Bankbestände vermag den 
Anstoß zu geben zu einer Herabsetzung der Diskontrate, und umge- 
kehrt Die Veränderung des Satzes wird zweifellos nicht ohne Einfluß 
auf die Gestaltung der Volkswirtschaft und damit auf die Preise bleiben. 
Andererseits ist nachdrücklich zu betonen, daß, da die Höhe des Diskonts 
sich nach dem Verhältnis zwischen Guthaben und Verpflichtungen der 
Bank richtet und die Belation dieser Größe von dem wirtschaftlichen 
Aufschwung und Niedergang beeinflußt wird, der Zustand, in dem sich 
die Volkswirtschaft befindet, einen hervorragenden Anteil an der Fixie- 
rung der Bäte hat 

An die Bank tritt eben weniger die Nachfrage nach Gold als die 
Nachfrage nach Kapital, worauf Lexis in seinem Schreiben an die 
Kommission aufmerksam macht ^) Denselben Punkt erörtert in gleichem 
Sinne Mallet^), der besonders die Abhängigkeit des Diskonts von der 
wirtschaftlichen Gesamtentwickelung betont Auf jeden Fall ergibt 
sich, daß aus der Höhe des Diskonts im Verhältnis zur Barreserve kein 
zwingender Schluß auf Goldknappheit oder Goldüberfluß gezogen 
werden kann. 5) 

An den Final-Beport der Kommission schließen sich Berichte und 
Gutachten einer ganzen Reihe von Autoren an. Der größere Teil der 
Kommissionsmitglieder weist auf eine enge Verbindung hin, welche 
zwischen Waren und Geld besteht Je mehr Waren produziert werden, 
desto größer ist die Nachfrage nach Austauschmitteln, nach dem Stan- 
dardmetall. Die Preise sinken teils aus sich selbst heraus, teils weil 



1) p. 19. 

2) Tbose who hold this view contend that the rate of discount represents not 
the price paid f or tbe use of gold, but the price paid for the use of floating capital ; 
and as one effect öf a scarcity of gold is, throngb falling prices, to check enterprise 
and specolation, the demand for capital would naturally be diminished and the 
rate of disconnt wonld fall with it The rate of discount in fact depends largely 
upon the briskness or slacknees of business p. lö. 

3) Second Report Appendix, p. 266. 4) p. 120. 

5) The question of the connexion between the supply of gold, the rate of 
discount, and prices, is probably the most difficult and obscure in all political 
economy, but this at least is certain, that there is no connexion between the per- 
manent or average rate of discount and the purcbasing power of gold. p. 145. 
Bakboür. 
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nicht genügend ümlaufszeichen vorhanden sind. Es ist aber schwer, 
zweifellos festzustellen, ob die Preise infolge Überangebots von Waren 
oder wegen Mangels an Gold herabgehen 0. Übersehen worden ist in 
diesen Erörterungen eins, die Hauptsache: die Bedeutung des Kredits. 
Barbour stellt dessen Wirksamkeit, wenigstens für die Zeit nach 1873, 
in Frage. 2) Andere haben anderes behauptet, z. B. Macleod^) und 
Wells*). Pierson glaubt, daß eine Goldwerterhöhung in den Gold- 
ländem nach 1873 deswegen nicht stattgefunden hat, weil die Verringe- 
rung des Goldangebots verschwindend gering ist gegenüber der unge- 
heueren Menge des zirkulierenden Metall- und Papiergeldes. Bei der 
Ausgabe von Banknoten ist immer die Gefahr der Überemission vorhan- 
den. Pierson erkennt das Bückströmungsprinzip Fullabtons nur 
mit einer Einschränkung an. Die Noten kommen zurück, — allein, um 
gegen bares Geld eingetauscht zu werden. Dies wird exportiert und 
dadurch wird irgendwo die Nachfrage nach Waren vermehrt und 
werden die Preise gesteigert^) Wirklich? Wird das Gold hinausge- 
sandt, um Waren anzukaufen? Im Gegenteil: Es wird als Preis für be- 
reits gekaufte Waren exportiert, für die es unter bestimmten Voraus- 
setzungen, bei ungünstigem Wechselkurs, das beste Zahlungsmittel bildet 
Und die kleinen von Nation zu Nation gehenden Barrengoldzahlungen 
sollen eine Preisverschiebung verursachen können? 

Die beiden deutschen von der Kommission befragten Theoretiker 
Nasse und Lexis stimmen darin mit den Darlegungen des Final Re- 
port überein, daß auch sie für den Preisfall der siebziger Jahre vor 
allem die „Warenseite" selbst verantwortlich machen. Verminderte 
Produktionskosten % Konkurrenz neu eröffneter Länder ^, günstige Kon- 
junktur »), genügen völlig, um die Preisänderung zu erklären. Der Kre- 

1) In oor opinion it is almost impossible to disting^sh between these two 
sets of causes. A great increase in the production of commodities means a great 
increase in wealth, and would ordinarily be attended with an increased demand for 
the Standard metal. The prices of somo commodities would fall because they were 
produced in increasing quantities; the prices of commodities generally would tend 
to fall because there was an increased demand for the Standard metal, and there 
are no means of saying how much of the alteration in price in any particular case 
is due to increased production and how much to increased demand for the Standard, 
p. 96. 2) p. 138, 132. 3) Appendix See. Rep. 236, 264. 

4) App. Rep. See. 272. 

5) I know that Mr. Füllakton, and other authorities to which he beionged, 
denied the possibility of an excessive issue of convertible notes, but that is simply 
a blunder. His argument was that convertibly notes, when not wanted in the 
countiy where they are issued, are retumed to the bank. So they are, indeed 
but only to be exchanged for bullion, which buUion, when exported, will increase 
somewhere the demand for commodities and thus produce a rise of prices. App. 
See. Rep. 228. 

6) Nasse 258, App. See. Rep. . 7) Lexis 264/5 ibid. S) 267. Lexis ibid. 
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dit vermöge völlig auszuhelfen. Verschieden ist ihre Beantwortung 
der Frage, ob die jeweilige Höhe des Diskontsatzes Kontraktion und 
Expansion derj Goldmenge widerspiegele. Nasse bejaht es unbedingt 2), 
Lexis nur für besondere Fälle: wenn z. B. bei niedrigem Diskontsatz 
zugleich ein großer Barschatz vorhanden sei, lasse sich füglich behaupten, 
daß von einer Goldwertsteigerung nicht geredet werden könne. ^) E. 
de Laveleye bringt in sonderbarem Widerspruch zu anderen Äußerungen 
eine naive Quantitätstheorie.*) 

Der Bericht der Indian Currency Kommission *) schließt sich 
in allem wesentlichen dem Final Beport der Silberkommission an. ^) Beim 
Silber habe sich gezeigt, daß trotz des stetig fallenden Silberpreises 
die Produktion ständig zunahm. Der Bericht gibt als Grund dieser 
Erscheinung zutreffend an, daß die Kapitalanlage in den Edelmetall- 
minen spekulativer Natur sei.') 

Die Verhandlungen der deutschen Silberkommission ^) 



1) Nasse 260, ibid. desgl. Lexis. 

2) Were contxacdon of the currency the chief cause of the fall in the price 
of commodities, then, in countries which have a gold currency this want must 
express itself by high ratee of discount 259. App. See. Rep. 

3) 266. App. See. Rep. 

4) All economists agreed that price depends on the relation existing between 
the mass of articles to be exchanged and the amount of credit or metallic means 
of exchange, due allowance being made for the rapidity of circulation of these 
means. E. de Laveleye. 270. App. See. Rep. 

The prices of commodities are, it is said, the value of those commodities ex- 
pressed in terms of gold: they represent the relation for the time being between gold 
on the one hand and commodities on the other; and that relation will be deter- 
mined from time to time by the quantity of commodities offered on the market in ex- 
change for gold , and the quantity of gold offered in exchange for commodities. 
A fall of gold prices is therefore synonym ous with a scardty of gold. p. 16. 

5) Report of the Committee appointed to inquire into the Indian Currency. 
London 1893. 6) vgl. p. 10. 19. 

7) But, if this State of things wei-e long to continue, and owing to a pro- 
gressive fall in the price of silver, mining Operations could only be carried out on 
an increasing loss, one would expect to find the working abandoned before any 
very long period had elapsed. It is, however, remarkable that a period of con- 
tinually increasing fall in the price of silver has been coincident with a large 
mcrease in the production of that metal. p. 9. The phenomena may, indeed, be partly 
accounted for by the circumstance pointed out in the Report of the Gold and Silver 
Commission, that Investments in the mines of precious metals are largely of a 
speculative character, and that many such mines may be opened out and worked 
for a considerable time at a loss, in the hope that such rieh deposits of the ore 
will be found, or that altered circumstances may so change the value of the metal, 
that great gains will be reaped in the future. p. 9/10. 

8) Verhandlungen der Kommission behufs Erörterung von Maßregeln zur 
Hebung und Befestigung des Silberwertes. Amd. Ausgabe Bd. I und II. Beriin 
1894. 
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haben über unseren Gegenstand nichts neues gebracht. Es finden 
sich Wiederholungen alter überwundener Theorien wie kurze An- 
deutungen moderner Auffassungen. Den Vertretern der reinen 
Quantitätslehre treten Büsing und Lexis entgegen.^) Andere 
lassen den Geldwert abhängig sein von Angebot und Nachfrage nach 
Geld allein.^) Nur wird dabei die ^Warenseite'' übersehen.^) Und das 
bedeutet einen argen Fehler. *) Zwischen Edelmetallvermehrung und 
Preisen besteht wohl ein Zusammenhang, wie Lexis betont; er ist je- 
doch äußerst verwickelter Art ^) und wird es in immer höherem Grade, 
je breiteren Kaum die Kreditinstrumente in der Zirkulation einnehmen. ^) 
Die Bewegung der Preise hängt hauptsächlich von der Entwickelungs- 
tendenz in der gesamten Volkswirtschaft ab, ob zur Hausse oder zur 
Baisse.') Die jeweilig vorhandene Edelmetallquantität kann weiter 
nichts als die Haussebewegung verlängern resp. die Baisse beschleunigen 
und verschärfen. Denn: bei einem Emportreiben der Preise fungiert 
vor allem der Kredit als Hilfsmittel. Je stärker das metallische Funda- 
ment ist, einen desto höheren Punkt können die Preise erreichen, desto 
mehr wird die Krisis in ihren Wirkungen abgeschwächt und desto 
weniger tief sinken die Preise nach dem Umschwung, s) Mehr läßt sich 
m. E. nicht sagen. Koenigs deutet eine andere Auffassung an^), die 
oft vorgebracht wird. Nur durch die Goldentdeckung in Kalifornien 
und Australien sei die wirtschaftliche Hausse des 6. Jahrzehnts des 
verflossenen Jahrhunderts möglich gewesen. Nein. Jedoch kann man 
wohl sagen, allein unter solchen Umständen sei sie durchführbar ge- 
wesen, ohne daß in allzu lebhafter Weise die Warenpreise affiziert 
wurden von der Goldseite aus. Ein anderer in der gleichen Richtung 
verlaufender, deshalb falscher Gedanke ist folgender. Eine Goldver- 
mehrung führe zu Vergrößerungen der Bankreserve, damit zu einem 



1) 298, 304. 2) 676. Femer Arendt 128/9. 

3) Lexis 300 f. Femer Koenigs 247, Stroell 224, Russell 244. 

4) Kakdorff 160: ^Das haben auch die Herren bis zu einem gewissen Grade 
zugegeben, daß das Gold eine gesteigerte Kaufkraft hat, — ja, es liegt doch auf 
der Hand; das hängt doch mit dem Sinken der Preise zusammen, das sind doch 
identische Begriffe.** 

5) 325. 

6) Es besteht zwar im allgemeinen ein gewisser entfemter und indirekter 
Zusammenhang zwischen der Goldmenge und der Preisbildung, aber dieser vnrd 
um so unbestinunter und lockerer, je größeren Raum die Kreditumlaufsmittel neben 
dem Metallgeld gewinnen. II. Nr. 26, S. 2. (Lotz. 208, I). 

7) II. Nr. 26. p. 2. vgl. 

8) Bei dem Emportreiben der Preise dient hauptsächlich der Kredit als 
Hilfsmittel ; je großer allerdings die metallische Grandlage der Zirkulation ist, einen 
um so höheren Punkt können die Preise erreichen, bevor der Umschwung und 
die Krisis eintritt und um so weniger tief wird der Stand nach dem Sturze sein. 
U. Nr. 26, p. 3. 9) I. 167. 
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Herabgehen der Bankrate. Dies stimuliert die wirtschaftliche Entwicke- 
lung zu einer Hausse, und umgekehrt. ^ 2) 3) 

Auch die Nivellierungstheorie hat, angetan mit einem modernen 
Gewände, ihre Auferstehung in der Kommission erlebt Arendt glaubt 
daß eine Furcht vor zu viel einströmendem Golde unnötig sei. Es trete 
von selbst eine Eeaktion ein. Durch den Edelmetallimport werde all- 
mählich der Barvorrat der Zentralbank vermehrt, der Diskont gedruckt 
Dadurch werden die Wechselkurse auf die Länder, in denen ein hoher 
Diskont bestehe, ungünstig und Gold ströme ab. ^) Ist das im tiefsten 
Grunde richtig? Die Ungunst oder Gunst der Kurse hängt ganz tiber- 
wiegend von der Zahlungsbilanz ab. Ist letztere günstig, wird trotz 
allem Gold einströmen, s) 

Nicht alle Meinungen haben wir registriert. Aber auch so ist das 
Bild schon bunt genug. Im allgemeinen kann man sagen, daß die 
Bimetallisten das Hauptgewicht auf die Geldseite, die Goldwäh- 
rungsleute auf die Warenseite legen®). In den rein theoretischen Er- 
örterungen über das Geldwertproblem, soweit solche aus den Agitations- 
schriften sich herausschälen lassen, findet sich derselbe Gegensatz und 
die gleiche Mannigfaltigkeit der Anschauungen. 



Uneigentliche Produktionskostentheorien. 

Die Verbindung der Produktionskosten und der relativen Quantität 
als Bestimmungsgründe des Geldwertes findet Anhänger in allen 
Nationen. 

Bagehot'). als Gegner des Bimetallismus ^), tritt für Monometall- 
ismus ein, sei nun das Gold das einzige Währungsmetall, sei es das 
Silber. Die Entscheidung in diesem Punkte richte sich nach der Eüt- 
wickelungsstufe, auf der die betr. Nation stehe. ^) Durch die Zurück- 
drängung des weißen Metalls aus großen Währungsgebieten ist das Silber 
für viele Länder geworden, was es früher in solchem Umfange nie war. 



1) I. 225. 2) I. 225. Der Diskont sei Leihpreis für Zirkulationsmittel. 

S) 250. EoENios; billiger Diskont sei ein Zeichen vorgeBchrittener Kapital]- 
sation. 4) 1. 400. 

5) Russell I, 242. Abendt deutet selbst ähnliches an. I. 438. 

6) £. Biedermann, Die Statistik der Edelmetalle, Berlin 1898. p. 76, 81. 

7) Walter Baoehot, On the depredation of Silver. (Abdruck aus ^The 
Economist^) London 1877. 

8) That we regard that scheme as so entirely beyond the boundaries of prac- 
tical Finance that we did not think it worth discussing. 114, vgl. 114ff. The 
effect of a double Standard is, at eveiy change in the relative value of the two 
metals, to fill the country with the metal which is falling. p. 87. 

9) p. 2ff. 

HoFVMAHV, Geldwerttheorie. 13 
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eine bloße Ware. So entscheiden denn auch über seinen Wert die 
allgemeinen Gesetze. Und das sind einmal die Produktionskosten der 
ungünstigst arbeitenden Mine 2), sodann das Verhältnis von Angebot und 
Nachfrage. Hinzugekommen ist ein psychologischer Faktor. Mit be- 
ginnendem Fall des Silberpreises hat man sich bemüht, seinen Silber- 
bedarf möglichst einzuschränken, kein neues Metall anzuschaffen, im 
Gegenteil das alte abzustoßen.^) Beide Faktorengruppen, Kosten und 
ßegebr und Versorgung stehen nicht selbständig neben einander, sondern 
wirken gegenseitig auf einander ein. Der Gk)ldwert wird, gemäß Baoe- 
HOT, in ähnlicher Weise reguliert *)5)'^) 

CAüwi:8 ") unterscheidet einen Normalwert des Geldes, der sich ge- 
mäß den Produktionskosten, (Förderungs-, + Transportkosten, -|- Zins für 
Kapitalien, + ünternehmergewinn,) festsetzt ^) % von einem laufenden, Um- 
lauf swert^^), welcher durch die Relation zwischen Angebot und Nach- 
frage nach dem Münzmetall geregelt wird. Über die Größe des Ange- 
bots *0 uiid der Nachfrage ^^) wird nichts neues vorgebracht Ob ein Zu- 
sammenhang zwischen beiden Wertarten besteht, und wie er sich 
durchsetzt, sagt der Autor nicht Es findet sich lediglich der Hinweis^ daß 
eine Verbilhgung der Produktion das Tauschmittel gleichfalls verbillige. ^^) 



1) Because it has been now for the firet time a commodity in the same Pro- 
portion as other commodities. 

2) The producer in the least favourable circumstances always Hxes the price. 

p. 52. that that price will be determined by the cost in the least good mine 

which pays to keep at work. p. 56. 80. 

3) The extra supply from Germany, the want of demand from the Latin 
Union, and the apprehension of the new mines. 103 vgl. 7, 45, 61. Ulf. 

4) p. 56. 

5) To get gold enough to supply the place of all this silver the Indian Go- 
vernment would have to buy constantly all the supplies from the gold mines for 
years, and so straighten incalculably the growing money markets of the world. p. 10. 

6) How long the fall in the value of silver will continue no one can say. In 
the least resort, and taking great intervals of time into the reckoning, the relative 
value of gold and silver will be determined by their cost of production, but in the 
case of articles so durable, and so liable to be affected by political events like 
changes in coinage, it is difficult to say how long an average must be taken in 
Order to exhibit distinctly this final result p. 6. 

7) P. Cauwös, Cours d' ficonomie politique. Troisiöme Edition. Tome II. 
Paris 1893. 

8) La valeur normale de la monnaie se r^le, comme cellQ de toutes les choses, 
qui peuvent §tre multiplißes, par le travail de production. 

9) Valeur intrins^que 157/8. 

10) U existe aussi une valeur courante, qui est d§termin€e par les conditions 
de r offre et de la demande des m^taux prßcieux. p. 158. 

11) p. 158. 12) p. 159. 

13) La rßduction du coüt de production due aux progrös de Part industiiel a 
beaucoup contribuß ä mod^rer Tavilissement de Tinstrument d' behänge, p. 12. 
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V. ScHULLERN-ScHRATTENHOFEN *) nennt kuFz einige italienische 
Geldwerttheoretiker, die auf dem gleichen Standpunkt stehen. N a z z a n i 
unterscheide zwischen einem Normalwert und einem laufenden Wert. 2) 
Eine Produktionskostentheorie scheint Bennini zu vertreten.*) Eine 
Verschmelzung neuerer Quantitätstheorie mit der Produktionskostenlehre 
nehmen Ferraris und Messadaglia vor.-*) 

Boscher ^) läßt Angebot und Nachfrage nach Geld einander 
gegenfibertreten, ohne ihnen jedoch einen längere Zeit wirkenden Ein- 
fluß auf die Gestaltung des Geldwertes zuzusprechen, ß) Die Größe des 
Angebots richtet sich auf die Dauer nach den Produktionskosten der 
„Grenz^mine;') über die Größe der Nachfrage s) wird nichts neues mit- 
geteilt Gegenüber Verschiebungen im Verhältnis des Angebots zur Nach- 
frage ^) setzen sich die Produktionskosten immer wieder durch. Sie be- 
stimmen auch die Wertrelation des Goldes zum Silber.^®) Für die nicht 
selbst Edelmetall produzierenden Länder treten an Stelle der Kosten des 
Geldmetalles diejenigen Kosten, welche die Gewinnung der im Aus- 
tausch hingegebenen Waren verursachte^) *^) 

3. 
Quantitätstheorien. 

a. 

Nicht alle Autoren erörtern die Ereignisse, die als Folge einer 
Veränderung in der Geldquantität auftreten. Viele lassen sich daran 
genügen, die Bestimmungsgründe des Geldwerts, die auf der Geldseite 
liegen, knapp und kurz zur Darstellung zu bringen, ohne freilich dabei 
wesentlich Neues zu bringen. 

Pantaleoni^^) schließt sich in seiner Geld Werttheorie eng an 
die britische klassische und nacbklassische Nationalökonomie an. In 



1) H. V. ScHuiiLERN-ScHRATTENHOPEN, Die Theoretische Nationalökonomie 
Italiens in neuster Zeit Leipzig 1891. 2) 71. 

8) Das Geld wird, wie jede andere Ware im Verhältnis seiner Erlangung, d. h. 
annähernd im Verhältnisse der auf seine Produktion verwendeten Arbeit und des 
damit verbundenen Risiko vertauscht p. 115. 4) p. 120. 

5) W. Röscher, System der Volkswirtschaft Band I, Stuttgart 1900. 23. Aufl. 

6) „Die bloße Auffindung neuer und sicherer Minen braucht an sich den Preis 
der edlen Metalle nicht zu drücken. Es kommt hier ja auf die Produktionsver- 
hältnisse an.*^ 898. 

7) „Das Angebot richtet sich auf die Länge hauptsächlich nach den Produktions- 
kosten. Da nun die Produktionskosten verschiedener Minen sehr verschieden sind, 
so richtet sich der Tauschwert der edlen Metalle nach denjenigen der schlechtesten 
Mine, die man gleichwohl zu Hülfe nehmen muß, um den Gesamtbedarf zu be- 
friedigen. § 122. ^ § 354/5. 

8) LaughuN; c. 1. p. 297. 

9) 398. 399. 10) 421. 11) 367. 12) 364/5. § 125. 
13) Pantaleoni, Principii di Economia pura. 2 Aufl. Firenze 1894. 

13* 
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der Zirkulation befindet sich eine bestimmte Geldmenge und ihr gegen- 
über eine bestimmte Warenmenge. Erstere bildet das Geldangebot, 
letztere die Geldnachfrage. Das Angebot setzt sich zusammen aus der 
Geldquantität multipliziert mit der Zirkulationsgeschwindigkeit ;i) die 
Nachfrage aus der Warenmenge und ihrem Umlaufe. 2) Beide Gruppen 
wirken auf den Geldwert schematisch im Sinne der naiven Quantitäts- 
theorie ein. 3) Von Ricardo hat unser Autor die Nivellierungstheorie 
übernommen, ^) und von Senior die Lehre von den verschiedenen Kosten 
der Edelmetalle für die einzelnen Länder. 5) 

Zu bemerken ist noch, daß, nach Schullern-Schrattenhopen,«) 
Pantaleoni für das Geld das Vorhandensein einer inneren Nützlichkeit 
als nicht notwendig bezeichnet, daß es im Gegenteil desto mehr Geld 
sei, je weniger es eine solche besitze. '') 

Eine Kritik von Pantaleoni's Meinung liefern Lindsay's^) 
Ausführungen. Dieser weist auf die Schwierigkeiten hin, die eine rein- 
liche Scheidung des Anteils der Warenseite und desjenigen der Geldseite 
bietet.^) In aller Regel sei die Preisentwickelung keine einheitliche. 
Engrospreise und Detailpreise können sich sogar in entgegengesetzter 
Richtung bewegen, lo) Mag letzteres eine ziemlich seltene Erscheinung 
sein, so ist doch jedenfalls so viel sicher, daß die Detailpreise wesent- 
lich konservativer sind als die Großhandelspreise. Sie hängen eben 



1) La moneta disponibile risnlta qnindi anch' essa da an prodotto della saa 
quantitä per la sua rapiditä di circolazione. p. 273. 

2) Senonchg il bisogno di circolazione, ossia il movimento di affari, che h la 
domanda di moneta, de componersi in dne elementi, cioö nella quantitä di merci, 
che vengono poste in vendita, e nel numero di volte che la stessa merce ei compra 
e si vende contro moneta. 272/8. 

3) 272. I valori unitari della moneta Bono quindi deteiminati in ragione di* 
retta della domanda di moneta e inversa dell' offerta. 

4) 277ff. 5) 282/3. 6) 1. c p. 117. 

7) Paittaleoni erklärt das Geld wesentlich als Instrnmentalgnt und Tausch- 

vermittler, es könne jeder inneren Nützlichkeit bar sein; ; seine spezifische 

Nützlichkeit sei eine indirekte, indem es den Tausch erleichtere und ein in der 
Arbeitsteilung begründetes Bedürfnis, das aber nicht Selbst-Zweck sei, befriedige.*^ 
p. 117. 

8) S. Mc Ltndsat, Die Preisbewegung der Edelmetalle seit 1860. Jena 1893. 

9) p. 196/7. 

10) Daß die Detailpreise etwas veränderlicher und gegen die Konkurrenz empfind- 
licher sind, hätten diese älteren englischen Nationalökonomen wohl zugegeben, daß 
aber zwischen beiden Preisarten ein wesentlicher Unterschied besteht, aus dem 
gewisse Erscheinungen des wirtschaftlichen Lebens entspringen, das wäre diesen 
Männern niemals in den Sinn gekommen: die Preisstatistik der letzten Zeit hat 
nämlich gezeigt, daß die Engrospreise allgemein und fortdauernd sinken, während 
die Detailpreise allgemein und merklich steigen. So verschiedener Meinung man 
über die Ursachen des Sinkens der Engros - Preise ist, über die Tatsache gibt es 
keinen Streit 28. 
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weniger von Angebot und Nachfrage ab; sie sind im Gegenteil ge- 
wohnheitsmäßig bezahlte Preise, die der Kleinhändler auch bei billigerem 
BezQg so lange wie möglich auf der gleichen Höhe läßt, die er bei 
teuerem Bezug äußerst schnell steigert. 

Eine verhältnismäßig wenig ausgebaute Lehre vertritt Walker, i) 
Angebot und Nachfrage regulieren den Wert des Geldes, die Produk- 
tionskosten haben lediglich insoweit Bedeutung, als sie das Angebot 
affizieren. 2) Über die Nachfrage ^) *) und das Angebot^) wird dabei nichts 
neues entwickelt Caeteris paribus, wird eine Veränderung des Angebots 
die Preise in gleicher Richtung affizieren, eine Revolution auf Seiten der 
Nachfrage in umgekehrter. ^) Es erfolgt also eine schematische Einwirkung. 
Die genannten beiden Hauptbestimmungsgründe des Geldwerts werden bei 
einem den Bedarf überschreitenden Angebot in Übereinstimmung ge- 
bracht durch die Konsumtion von Edelmetall zu industriellen Zwecken^ ), 
bei einem hinter dem Bedarf zurückbleibenden Angebot durch den Um- 
lauf von Geldsurrogaten. ^) Als Geldsurrogate sind jedoch nicht 
alle Kreditinstrumente zu betrachten. Völlig Hartgeld zu ersetzen ver- 
mag allein die Banknote.^) ^^) ^*) Deswegen kann sie gleichfalls die Preise 

1) I. Fr. A. Walker, Political Economy, 3. Aufl. London 1S96. IL Wai^ker, 
Money. London 1891. IIL The Quarterly Journal of Economics, Boston Vol. VUI, 
Heft I, Okt 93. Walker, Value of Moneyf IV. Qu. J. of Ec. Vol. IX. Nr. 4. July 95. 
Waxker, the Quantitave Theory of Money. V. Palgrave, Dictionary of Political 
Economy, London, Vol. III 1901. Walker, Quantity Theory of Money. 

2) I § 169. § 199. in 63/4. 74. IV. 377. V. 244. 

3) The demand for money ia the occasion for the use of money in effecting 
exchanges. In other words, it is the amount of money- work to be done. I § 170. V. 244. 

4) But it is not alone the continnance, in part of the barter System which 
rednces the demand for money; — II 65, vgl. III 66, 74. 

5) What is the snpply of money? It is the money-force available to do the 
money-work required to be done, in the given Community, at the given time. The 

mony force — is composed of two factors the amount of money and the rapi- 

dity of circulation. I § 174, U 63, HI 74, IV 873, V 244. 6) I § 175. 

7) We have now to note in closing that money of gold and silver receivee an 
additional support in maintaining its value uniform, through the rapid extension 
of demand for the use of these metals in the arts, which is the sure concomitant 
of an increase of supply threatening to reduce their power in exchange. II 43. 

8) The inti'oduction of the Creditsystem has an effect in the same direction 
vorher: the barter S3r8tem which reduces the demand for money II 65. ^ 

9) Banknotes are Money HI 67, vgl. II 398. 

My own reading and reflection have conflrmed me in the belief that there 
resides in bankmoney, even under the most stringest provisions for convertibility» 
the capability of local and tempoiary inflation. I § 226. 

10) Bank deposits, or bankers' liabilities are no money. lU 67, vgl. n 399/400. 
vgl. n 405 vor allem: In a word, deposits, like every other form of credit, save 
the use of money; they do not perform the functions of money. Money is that 
Money does. II 405. 

11) In the field of wages and of retail trade, money gets that room to operate 



Digitized by 



Google 



198 5. Kapitel. Der Streit um die veitragsmäßige Doppelwährung usw. 

affizieren. Walker hat demnach den Lehren der Currencyschool den 
Argwohn gegenüber Banknoten entnommen. Elr bekennt sich gleich- 
falls zu der Nivellierungstheorie, wenigstens im Prinzip. ^) 2) 

AuBRY^) betont besonders die Bedeutung des Angebots und der 
Nachfrage nach Münzmetall für die Bildung des Geldwertes, 4) allerdings 
nicht die auf einem lokal beschränkten Gebiet*) 

Hebtzka^) nimmt Angebot und Nachfrage als die den Preis 
einer jeden Ware bestimmenden Faktoren an. ^) Beim Gelde werden 
diese Größen ersetzt durch Menge und Bedarf. 8) Die jähriich an- 
wachsende Menge ^) bewirkt jedoch ein langsames Sinken des Geld- 
wertes. ^^) Hierzu tragen auch die Produktionskosten bei^ die, in je 
höherem Grade die Technik zur Förderung der Golderze herangezogen 
werden muß, eine sinkende Tendenz zeigen. ^0 Der Bedarf wird teil- 



w})ich enables it to determine prices, just as truly as if banks and Clearing houses 
did not exist III 73. 

1) It will be observed that Mr. Ricabdo makes price the agent in affecting 
this movement of gold and silver n 56. — The general truth of the doctrine is not 
to be disputed, nor can its importance be discharged. II 57. 

2) Laughltn (c. 1. p. 293 ff.) nennt als Vertreter einer ziemlich naiven QuantitSts- 
theorie noch Mabshall, dessen Preistheorie einen Vergleich zwischen Geld und 
Warenmenge nötig mache. (His theoty of prices, it will be observed, however de- 
mands a comparison between the quantity of money in use and the money work 
to be done. p. 294). Taussig steht nach Laughlh? (1. c. p. 296/7), gleichfalls auf 
dem Boden der Quantitätstheorie. Nur setzt er, nach dem Zitat» die zum Verkauf 
gebotene Waren Quantität in Beziehung zur gesamten Menge alles dessen, was in 
Form von Creld Kaufkraft repräsentiere. (The true way to State the conditions on 
which, in our day, the general ränge of prices depends, is to compare the quantity 
of commodities offered for sale with the total volume of purchasing power in terms 
of money. p. 296/7.) 

3) AuBRT, Quelques observations sur la valeur de la Monnaie. Revue d' Eco- 
nomic politique 1887. 

4) En r^sumß, lee variations du stock mon6taire exercent une influence incon- 
testable sur Tensemble des prix, soit directement par l'^change, soit indirectement 
par le credit p. 290. 

5) II s'ßtonne que les vendeurs et les acheteurs restent indiff^rents aux varia- 
tions du stock mon^taire. Son ötonnement serait Justine, si Toffre et la demande 
du numöraire se faisaient sur un marchö unique. En r^it^ il y a un nombre ind^- 
fini de marchös p. 286. 

6) Th. Hebtzka, Das Wesen des Geldes. Leipzig 1887. 

7) 6/7; 44. 8) 47, 54. 9) 4/5. 10) 41.42. 

11) Zudem aber lehren geschichtliche Erfahrungen und unbefangenes Nach- 
denken, daß, von sehr vorübergehenden Epochen stehenden Geldwertes abgesehen, 
den Edelmetallen ohnehin die Tendenz continuierlichen Sinkens der Kaufkraft inne 

wohnt, , was einerseits eine Folge ihrer Dauerbarkeit ist, die zur unablässigen 

Häufung des verfügbaren Vorrates führt, andererseits aus ihrer Eigenschaft als 
Industrieprodukte hervorgeht, die entsprechend ihren abnehmenden Produktions- 
kosten mit den Fortschritten der Technik ausgiebiger im Preise zu sinken pflegen, 
als die Rohprodukte, deren Erzeugung mehr von der Gunst der Natur abhängt p. 41/2. 
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weise durch die Gesetzgebung bestimmt ^) 2) , teils durch die Größe der 
Bevölkerung und den Umfang des Verkehrs. ^) Unter der Einwirkung 
dieser Elemente entsteht der Geldwert Hertzea unterscheidet einen 
absoluten von einem relativen Geldwert Ersterer ist nach ihm die 
Kaufkraft des Geldes gegenüber den Waren einer Nation, letzterer die 
Kaufkraft ,,dem Geldstoffe der Nachbarstaaten^ gegenüber. ^) Beide sind 
von einander abhängig.'^) 

Das Hauptaugenmerk richtet er auf die internationalen Edelmetall- 
strömungen. Die Nivellierungstheorie ist, da sie den Tatsachen nicht 
entspricht, irrig. ^) Nicht die Quantität entscheidet, sondern der Bedarf, ^j 
Geld wird nur dann übersandt werden, wenn eine Nachfrage nach ihm 
in einem anderen Lande vorhanden ist; Geld strömt aus, wenn es sich 
im Überfluß befindet, 8) — immer im Vergleich zur Lage anderer 
Länder. Ersehen kann man Bedarf resp. Überfluß an dem Stande 
der Wechselkurse, die freilich bloß das Gesamtbild widerspiegeln. Der 
„absolute" Wert des Geldes wird, wie gezeigt, durch das Verhältnis 
zwischen Vorrat und Bedarf an Zirkulationsmitteln festgesetzt^) „Steht 
die Kaufkraft des Geldes über der Gleichgewichtsgrenze", so ist zu 
wenig Geld vorhanden, bleibt sie unter dem Durchschnitt, wird Geld 
nachgefragt ^^) In ersterem Falle sind die Preise, selbstverständlich nich 
alle^O, zu niedrig, in letzterem zu hoch. Die Warenaus- resp. -einfuhr 
wird gehindert resp. gefördert, die Bilanz aktiv oder passiv, und dem- 
entsprechend werden die Wechselkurse günstig oder ungünstig. ^2) im 
letzten Grunde bestimmen also die Preise die weitere Entwickelung. ^'j 



1) p. 40. 2)p. 40. 8)p. 58. 4) p. 17. 5) p. 21. 

6) p. 56. 7) p. 47. 

8) Vollends im intemationaien Verkehr kommt es nicht einmal ausnahms- 
weise zur Übersendung von Barmitteln, falls nach denselben kein Bedarf ist, denn 
hier wird Bargeld nur dann remittiert, wenn dieses im Lande der Gläubiger höhere 
Kaufkraft hat als im Lande der Schuldner, was natürlich nur dann eintritt, wenn 
dort stärkerer Bedarf nach demselben vorhanden ist. 51. Bedarf ist vorhanden, 
wenn im Verhältnis zu den Geschäftsumsätzen weniger Edehnetall vorhanden ist 
als in jenen Ländern, mit denen man Handelsbeziehungen unterhält; Überfluß ist 
vorhanden, wenn das Verhältnis des Greldvorrats zu den Geschäftsumsätzen günstiger 
ist als im Auslande. Dieses beiderseitige Verhältnis hängt von zahllosen Faktoren 
ab. Die Wechselwirkungen der hier eingreifenden Faktoren sind so verschlungen 
und mannigfaltig, daß es kein anderes Symptom des momentanen Bedarfs oder 
Überflusses an Geld gibt, als eben die bereits im Wechselkurse zum Ausdruck ge- 
langte Wirkung dieses Bedarfs. 52/3. 

9) 60. 61. 10) p. 61. 11) p. 61/2. 12) p. 63. 68. 

13) Genau wie in 'den Verkehrsgebieten mit Hartgeldzirkulation ist auch in 
jenen mit Zettelwirtschaft das letzte Agens, der eigentliche Regulator des ganzen 
Getriebes, in der Tauschkraft des Geldes, d. h. in den Preisen zu suchen; jedes 
Zurückbleiben der Preise hinter dem Weltniveau ruft Geldzufluß, das ist Aktiv- 
Bilanz, jede Steigerung über das Weltniveau Geldabfluß, das ist Passivbilanz, 
hervor, p. 68. 
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Das Besultat, zu dem nnser Autor gelangt, ist mithin eine etwas 
modifizierte Form der Nivellierungstheorie: Geldmangel und Geld- 
überflnß regulieren die internationalen Geldströme durch die Waren- 
preise. 

Das Geldwertbarometer stellt, wie wir sahen, der Wechselkurs dar. 
Sein oft behaupteter Einfluß auf den Diskont enthalte einen inneren 
Widerspruch. Hohe Wechselkurse bilden den äußeren Anlaß zum Gold- 
export, die innere Ursache ist nach Hektzka Goldüberfluß. Dieser 
kann unmöglich an sich zur Diskonterhöhung führen. Und doch tritt 
die letztere Wirkung auf die erstere Ursache oft genug ein. Woher 
kommt das? Die ungedeckten Banknoten tragen die Schuld an solcher 
Erscheinung. In Zeiten des Mangels an barem Geld werden die Noten 
stärker nachgefragt, um später, wenn ungünstige Wechselkurse vor- 
liegen, also Geldüberfluß vorhanden ist, eingelöst zu werden gegen 
Gold, das allein ins Ausland zu senden angängig ist Die Banken 
sehen sich genötigt, den Diskontsatz zu erhöhen. Durch solche ver- 
kehrte Bankpolitik wird das merkwürdige Resultat herbeigeführt, daß 
ein Steigen der Kate zu Zeiten des Hartgeldüberflusses erfolgt, ein Fallen 
zur Zeit des Hartgeldmangels. 

Hektzka kehrt völlig zu jener längst überwundenen Meinung 
zurück, daß als Tauschmittel allein das Hartgeld in Betracht komme. 
Daraus folgt dann einmal, daß er die segensreiche Wirksamkeit des 
Kreditwesens als Ausgleichsmittel zwischen Menge und Bedarf an 
Zirkulationsmitteln übersieht, sodann, daß er jeden Goldexport auf einen 
Goldüberfluß zurückführt, jeden Goldimport als ein Zeichen des Goldmangels 
ansieht 

Schäfple2) bringt nichts wesentlich neues. Ausführlich geht 
er auf die Frage ein, ob das Geld eine Ware sei. Eine Ware, meint 
er, ist „ein privatrechtliches Objekt des privatwirtschaftlichen Verkehrs, 
das Geld aber ist öffentlichrechtlich gemeinwirtsch aftlichesHülfsmittel des 
privatwirtschaftlichen Verkehrs".*) Gold und Silber seien da reine 
Ware, wo sie nicht „in Währung des Staates stehen**.^) Der Tausch- 
wert des Geldes werde freilich immer durch den „Kampf der in An- 
gebot und Nachfrage mit einander ringenden Privatinteressen bestimmt". ^) 
Dadurch werde es jedoch nicht reine Ware, sondern bleibe Geld.®) 
ScHÄFFLE hat recht: das Geld als solches ist keine Ware, wohl aber 



1) p. 80/81. 

2) I. A. E. F. ScHAFFLE, Das geeellschaftüche System. 3. Aufl. I. Tübingen 
1873. n. A. ScHÄPFiE, Fttr internationale Doppelwfthnmg. Tübingen 1881. 
UI. Wissenschaftliche Gutachten über die Währungrfrage. Herausgegeben vom 
^Deutsch. Wochenblatt". Berlin 1893. 

3) n. 23. 4) II. 23. 5) D. 24. 6) IL 24. 
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sein Stoff. Selbstverständlich wird eine Wertändenmg dieses Stoffes 
das ans ihm gemünzte Geld mit beeinflussen, i) 

Solchen Unterschied zu machen, versteht Klesee^) nicht Wenn 
er auch einerseits mit Recht die alte naive Quantitätstheorie zurück- 
weist, 3) welche die Tauschmittelfunktion des Geldes zu sehr betonte, 
geht es doch andererseits zu weit, das Geld ausschließlich als Ware 
aufzufassen. ^) 

Die in den 70 er Jahren sich bemerkbar machende Tendenz der 
Preise zum Sinken führt der Verfasser auf Faktoren zurück, die auf 
der Warenseite liegen, auf eine Überproduktion und ein Überangebot 
von Kapitalien.*)«) 

Nach Knies^ ist, bezüglich der Frage, ob das Geld Ware sei 
oder nicht, abgesehen davon, daß Geldstücke auch rechtlich eine 
Sachenart bleiben, darauf hinzuweisen, daß, wenn das Geld auch noch 
so sehr den „gemeinwirtschaftlich öffentlichen Charakter des gesetzlichen 
Preisgutes^ trägt, seinen Tauschwert der Staat nicht bestimmt Der 
wird vielmehr durch Angebot und Nachfrage nach Edelmetall, worunter 
eine besonders hervorragende Stellung die Nachfrage zu Geldzwecken 
einnimmt, reguliert s) 

Klüpfel») stellt den Bedarf in den Mittelpunkt i^) Die Nach- 
frage ist nicht stets starr die gleiche. Eine langsam steigende Kurve 
der Produktion brauche keineswegs zu einer Geldentwertung zu führen, 
da der Bedarf gewöhnlich zur selben Zeit wachse.^*) Ein Ausfall könne 
durch den Kredit gedeckt werden, ^^ji 3) 

Nach Walras ^^) unterliegt das Geld denselben Wertgesetzen, denen 

1) vgl. C. Mengeb: Geld. H. d. öt c 1. IV p. 70, 71. „Das Geld ist ein Ver- 
kehrsobjekt, welches seinen Verkehrswert zunächst und unmittelbar aus den näm- 
lichen Ursachen herleitet wie die übrigen Objekte des Verkehrs: das Metallgeld 
ans dem Werte seines Stoffs und seines Grepräges.'^ 

2) H. Kleser, Preisrückgang und Goldwährung, Köln 1885. 

3) p. 48. 4) p. 53/4. 5) 7, 9. 

6) 22/3. Besserung der Preislage durch Kartelle. 

7) K. Knies, Geld und Kredit. I. Das Geld. II. Aufl. Berlin 1885. 

8) „Wir müssen deshalb auch bei noch so entschiedenem Vorweis der Eigen- 
tümlichkeiten des Geldes neben den Waren mit Einschluß der edelmetallnen Waren, 
doch darauf zurückkommen, daß aller Einfluß des Geldgebrauchs (mit Einschluß des 
Gebrauchs betreffender Geldstücke als gesetzliches Zahlungsmittel) auf den Tausch- 
wert des Geldes nur vermittelst der wegen des Geldgebrauchs auftretenden Nach- 
frage nach Edelmetall bewirkt wird, dessen Tauschwert derselbe ist, ob es nun zu 
Geldstücken oder zu Waren formiert wird.*' p. 336. 

9) G. Klüpfel, Die Gtold- und Silberproduktion und ihr Einfluß auf den 
Geldwert. Währungsbibl. 1. Serie 4. Stuttgart 1895. 

10) p. 29, 30f. 11) p. 29. 12) p. 29. 

13) Walcker, Die Silberentwertungsfrage, Straßburg 1877, bringt nichts von 
Bedeutung. 

14) L. Walras, Elements d'^conomie politlque pure. 2. Aufl. Lausanne. 
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alle andern Güter unterliegen: Sein Wert wächst mit seiner Nützlichkeit; 
er nimmt ab mit seiner Menge. *) Walras teilt die Geldmenge ein in 
eine solche, die zirkuliert, und in eine solche, die sich in den Kassen 
Privater usw. befindet. 2) Erstere stellt die Quantität, letztere den Bedarf 
dar. Es steigen die Preise, wenn die Menge des Geldes zunimmt oder 
wenn die Eassenbestände abnehmen; und umgekehrt.^) Freilich allein 
unter der Voraussetzung: caeteris paribus. In Praxi wird sich die Preis- 
entwickelung durch die Ereditinstrumente aller Art wesentlich anders, 
konservativer, gestalten. *) 

BoissEVAiN^) bietet nichts eigenartiges.«)') Auf die Dauer muß 
nach ihm eine Vermehrung des Münzmetalles caeteris paribus die Preise 
in die Höhe treiben, eine Verminderung sie senken, s) Gewiß. Unser 
Autor gibt selbst zu, daß die unter solchen Umständen entstehende 
Preisbewegung nicht einheitlich zu verlaufen braucht ^) ><^) 

Ebenso legt Laves <i) der Bestimmung des Geldwerts die gleiche 
Relation: Angebot und Nachfrage zu Grunde. 12) Eine Nachfrage finde 
leider auch in bedenklichem Umfange für industrielle Weiterverarbei- 
tung i^) statt Der Kredit vermöge freilich einen Ausgleich herbei- 
zuführen. Immer jedoch basiere er auf einer Hartgeldunterlage. Und 
es sei unangebracht, diese völlig zu vernachlässigen. ^^) Weiter könne 
durch vermehrte Zirkulationsgeschwindigkeit die Wirkung der vor- 
handenen Menge vervielfacht werden; doch habe das Grenzen. 1^) Sicher- 
lich darf die Bedeutung jener beiden Faktoren nicht unermeßlich hoch 
eingeschätzt werden. Aber ihre außerordentlich große Elastizität muß 



1) Cette loi ^tend k la monnaie le principe en verta, duqael la valeur crott 
avec l'utilitö et d6cro!t avec la quantitö. p. 88S. 

2) p. 376. 

3) Si, toutes les choses restant Egales d'ailleurs, la quantit^ existante de la 
monnaie angmente, ou que Tencaisse d^r^e diminae, les piix haussent proportionnel- 
lement Si la quantitö existante de la monnaie diminue, ou que 1' encaisse d^sir^ 
augmente, les prix baissent proportiomiellement p. S8S. 

4) — que, par exemple, la quantitö de la monnaie diminuant, mala la monnaie 
de papier suppl^ant de plus en plus la monnaie m^tallique, ou les compensations se 
d^veloppent de jour en jour, les prix se maintiendront au lieu de baisser p. 417. 

5) G. M. BoissEVAiN, Zur Währungsfrage, 1895, Berlin. 

6) p. 10/11. Angebot und Nachfrage. 7) p. 16. Kredit 

8) „Jede Ereditorganisation hat u. a. eine gewisse Metalldeckung zur Grund- 
lage, die sehr gut zeitweilig verbreitert oder eingeschränkt werden kann. Auf 
die Dauer indessen muß Vermehrung des Münzmetalles im Verhältnis zu allen 
andern Waren ihren Einfluß auf die Preise in der Richtung nach oben, Verminderung 
in der nach unten geltend machen, p. 17. 

9) p. 17/8. 10) 86. Löhne. 

11) Th. Laves, Der Geldwert in der Weltwirtschaft und die Doppelwährung. 
Schmollers Jahrb. N. F. IX. Heft 2. 1890. 

12) 618. 13) 619ff. 14) 625. 629. 15) 625. 631. 
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zugegeben werden. Außerdem ist zu bedenken, daß für den äußersten 
Fall jenes Edelmetall, das zu Luxuszwecken verarbeitet wurde, damit 
der Zirkulationsfahigkeit nicht unbedingt beraubt worden ist. 

Nach SoETBEER^^) ist wegen der ausgleichenden Tätigkeit des 
Kredits eine zu knappe Edelmetallmenge für Geldzwecke nicht zu be- 
fürchten, zum mindesten nicht in normalen Zeiten. 3) Anders gestaltet 
sich die Sachlage freilich, wenn eine übermäßige Hartgeldzirkulation 
herbeigeführt wird. Die müßte das Niveau der Preise zum Steigen 
bringen. *) 

Eine ähnliche Stellung nimmt Ebal^) ein, der den Bedarf an 
Geld in den Mittelpunkt stellt, v. Nbümann-Spalleet«) unter- 
nimmt es, diese Größe näher zu bestimmen. Um das zu können, müsse 
beachtet werden: einmal die Menge des vorhandenen Geldes, bestehe 
es nun aus Hart- oder eigentlichem Papiergeld, und die Zirkulations- 
geschwindigkeit, mit der dieses Geld seine Funktion vollzieht (G und 6i ), 
sodann der umfang der Kreditoperationen (C und Ci), weiter die Größe 
der Naturalumsätze (N und Ni), femer die in den Verkehr gelangende 
Gütermenge und die Lebhaftigkeit, mit der sie umgesetzt wird^ (V und Yt), 
und schließlich der Bedarf an Reserven aller Art (K und Ki). Kennte 
man alle diese Größen, so ergäbe sich für den Geldbedarf eines Landes 
zu verschiedenen Zeiten die Proportion 

6 _ V— (C + N)-t-K 7) 
Gl Vi— (Ci+Ni)-t-Ki 

Wie unendlich schwer es ist, in praxi den Bedarf zu berechnen, 
ist ohne weiteres klar. Vermag man immerhin noch die Menge des 
vorhandenen Geldes annähernd festzustellen, so ist eine genaue Ein- 
schätzung seiner ümlaufsgeschwindigkeit mit außerordentlichen Schwierig- 
keiten verknüpft. Man kann allenfalls auf ihre Größe schließen aus 
der „Dichtigkeit der Bevölkerung und ihrer Wohnweise, der Entwicklung 
der Verkehrsmittel, der Entwicklung der Banken und Kreditinstitute**.^) 
Über die Größe der Gütermasse und ihre Zirkulationsschnelligkeit läßt 

1) Ad. SoETBEB, Wirkungen der Süberentwertung, Conrad'b Jahrb. N. F. 
Bd. 8. (42 Bd.) Jena 1884. 

2) p. 327. Bedarf an Geld. 8) 830/1. 

4) Denn die Natur der Sache bringt ee mit sich, daß jedes Quantum Währungs- 
metall, welches produziert und nicht von der Industrie absorbiert wird, notwendig 
dem baren Geldvorrat zuwachsen muß. G^sdiäbe dies bei progressiver ausreichlicher 
Silberproduktion, müßte auch das Niveau der Preise steigen. — 830. 

5) Fr. Kral, Geldwert und Preisbewegung im Deutschen Reiche 1871 — 1884. 
Jena 1887. 

6) F. X. V. Neümakn-Sfaixebt, Die Methode der statistischen Erhebung von 
Greldmenge und Geldbedarf. Einleitung zu Kbai., siehe oben a. a. 0. 

7) p. lOf. 8) p. 12/3. 
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sich ein Urteil gewinnen, wenn die ^Größe des Volksvermögens und 
des Volkseinkommens*' berücksichtigt werde und die Verteilung beider 
über das Volk, und der Güterverkehr einer genauen Beobachtung unter- 
zogen werde. Über den Umfang der Kreditoperationen wäre schon 
leichter statistisches Material zu erlangen. '^) Gänzlich unbekannt wiederum 
ist die Gesamtgröße der Naturalumsätze. Die Geldreserven der Groß- 
banken sind aus ihren Übersichten zu ersehen; Neümann meint, von 
ihnen lasse sich mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit auf das ganze 
Quantum des aufbewahrten Geldes ein Rückschluß machen, 3) Würde 
dieser Bedarf zu einer Zeit überschritten werden, so wäre die natürliche 
Folge eine Geldentwertung; würde er nicht erreicht, eine Geldwert- 
steigerung. ^) Das kann man aber doch nicht so sicher behaupten, da 
die Größen C, N und E sehr stark dehnbar sind. 

b. 

Gleichfalls auf dem Boden einer mehr oder minder modifizierten 
Quantitätstheorie steht eine Gruppe von Autoren, die ihr Hauptaugenmerk 
auf die im Gefolge einer Geldwertänderung auftretenden Erscheinungen 
richtet. Regelmäßig nehmen sie als Bindeglied zwischen Geldquantität 
einerseits und Preisgestaltung andererseits die Tätigkeit der Banken an. 

P AAS CHE*) ist einer der wenigen, welche die Bedeutung dieser 
Institute als Regulatoren des Zahlungsmittel- und Leihkapitalverkehrs 
übersehen. Die Preissteigerung nach den kalifornischen Goldfunden 
lehnt er ab, aus den Geldverhältnissen in erster Linie zu erklären. 

Wohl könne eine Preisrevolution von einer Geldwertänderung her- 
beigeführt werden. Letztere werde hervorgerufen dadurch, daß das alte 
Verhältnis, in dem Angebot und Nachfrage nach Geld zu einander 
standen, modifiziert werde.®)')®) Wird jedes umfangreichere Angebot, 
das ein Mehr gegenüber dem Bedarf darstellt, eine Geldwertänderung 
nach sich ziehen?®) Das sei zu verneinen. Geld und Waren stehen 
sich nicht unmittelbar gegenüber. Es ist ein Mittelglied einzuschieben: 
die Steigerung der Bedürfnisse. Das einfließende Geld muß eine größere 
Nachfrage nach bestimmten Waren erzeugen und so den Anreiz „zu 
verstärkter Produktion und Erweiterung des Handels" ^^) geben. Als 
Folge hiervon ist eine Preiserhöhung denkbar, aber nicht notwendig. 
Die Preise werden nicht steigen, wenn das betr. Land entwickelungs- 



1) p. 13. 2) p. 14. 3) p. 14. 4) p. 9/10. 

5) H. Paasche, Studien über die Natur der Geldentwertung. Jena 1878. 

6) p. 2, 3. 17/8. 7) p. 17/8. 8) p. 32 über Bedarf. 

9) Der Kredit bUdet den hauptsächlichsten Regulator für die vorhandene Menge 
von Zirkulationsmitteln und muß deshalb auch äußerst ^c^nstiger Weise auf den 
Wert des Geldes einwirken, indem er ihm eine größere Konstanz zu verleihen 
strebt 34. vgl. p. 39. 
10) p. 30. 
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fähig ist oder vom Auslände beziehen kann. Sie werden in die Höhe 
gehen, wenn es vom Auslande abgeschnitten ist und im Innern keine 
neuen Möglichkeiten zu finden sind. 

Es ergibt sich demgemäß, daß das Geld nicht die primäre Ursache 
einer Geldentwertung unter normalen Verhältnissen ist Es ist sogar 
eine Geldwertverschiebung möglich, ohne daß in den eigenen Beziehungen 
des Geldes, in den VerhIUtnissen seines Angebots und seiner Nach&age, 
eine Umwandlung eintritt, einfach dadurch, daß die mit dem Gelde 
ausgetauschten Waren im Werte steigen. 2) Auf solche Weise lassen 
sich die Preisumgestaltungen nach den kalifornischen Goldentdeckungen 
vollauf erklären. 3) 4) 

Paasche nimmt einen Einfluß des neuen Goldes auf die Preise 
durch Erweiterung der Nachfrage an, und zwar wohl zunächst der 
Nachfrage nach Endprodukten und dann derjenigen nach Rohstoffen. 
Tatsächlich nimmt die Entwicklung einen anderen Verlauf. Die neue 
Goldmenge drückt die Bankrate und vermag auf solche Weise eine 
günstige Konjunktur wenn nicht zu inaugurieren, so doch zu unter- 
stützen. Die Produktion dehnt sich aus. Demgemäß steigen zuerst vor- 
wiegend die Rohstoffe im Preise infolge eines größeren Bedarfs und 
erst dann die genußreifen Endprodukte. Die Verkennung des wirk- 
lichen Eausalnexus rührt daher, daß Paasche die Tätigkeit der Banken 
nicht berücksichtigt 

Insofern hat er bei denen, die sich eingehend mit der Gelddynamik 
beschäftigen, keine Nachahmung gefunden. Ihm nahe steht noch 



1) Daß wir zwischen die Vermehrung des Geldes und die Tatsache der Geld- 
entwertung noch ein Mittelglied einschieben, die Steigerung der Bedürfnisse, und 
dadurch eine Anregung zu verstärkter Produktion und Erweiterung des Handels 

, welche zu einer Erhöhung der Prdse führen wird, aber nicht immer führen 

muß, wenn das Land entwicklungsfähig ist, und von außen her die Befriedigungs- 
mittel erlangen oder neue produktive Kräfte im Ausland erlangen kann. p. 30. 

Wo also eine fernere Anspannung und Ausnützung der vorhandenen Kräfte 
nicht möglich ist, da muß schließlich jede weitere Vermehrung der Zirkulationsmittel 
die Preise steigern, den Wert des Geldes herabdrücken, weil wir in einem fingierten 
Lande wohnen, das allein auf sich und seine Kapitalien angewiesen ist p. 25. 

2) sondern dadurch, daß die mit ihnen verglichenen Waren in der 

Wertschätzung der Menschen gestiegen sind. p. 39/40. 

8) 152/3. 

4) 182/8. Femer: „Nicht die Vermehrung des baren Geldes oder überhaupt 
der Zirkulationsmittel hat direkt zu einer Verbilligung des Geldes und zu einer ent- 
sprechenden Preissteigerung geführt, sondern der durch die Zunahme der Be- 
völkerung, durch das rapide Anwachsen der Städte, vor allem aber durch die er- 
höhten und verfeinerten Lebensansprüche aller Stände bedeutend vermehrte Konsum 
hat, trotz der großartigen Verbesserung der Produktion und der Veikehremittel, zu 
einer Steigerung der Preise vieler Waren geführt, die in den großen Städten, wegen 
der Zentralisation des Bedarfs, zum Teil noch fühlbarer wird als auf dem Lande."" 
p. 172/8. 
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DE ViTi DE Marco,*) der den Einfluß der Banken erwähnt, ihn 
jedoch nicht hinreichend würdigt 

Vin weist darauf hin, daß die Quantitätstheorie von Anhängern 
wie Gegnern falsch beurteilt worden ist Jene haben metallische und 
Kreditzirkulation nicht genau unterschieden, wie auch nicht darauf 
geachtet, ob die Erweiterung der Zirkulation aus Neuentdeckungen 
stammte oder nur die Folge einer internationalen Verschiebung war. '-^j 
Diese haben vor allem den Kardinalfehler begangen, den Zustand der 
Bewegung (la dinamica monetaria) und den der Ruhe (la statica 
monetaria) nicht genau von einander zu trennen; 3) in ersterem beruhen 
die Erscheinungen, welche sich an das Geld knüpfen, auf den Trans- 
aktionen der Einzelwirtschaften, in letzterem auf den stabilen Einfluß 
der Metallmenge auf seinen Wert *) *) 

Die größte Schwierigkeit für die richtige Beantwortung der Frage 
wer die Preise zum Sinken resp. Steigen gebracht, liegt darin, daß so- 
wohl durch eine Wertveränderung der Geldstoffe, wie durch eine Ver- 
schiebung des Angebots und der Nachfrage der einzelnen Waren ß) und 
durch eine Neugestaltung der Produktionskosten eine Preisrevolution 
herbeigeführt werden kann. Ist die Gesamtsumme der Warenpreise 
gestiegen, gleichgültig ob einzelne Waren sehr, andere weniger teuer 
geworden sind, muß man einen Einfluß eines vermehrten Geldangebots 
und eine Neugestaltung des Geldwertes annehmen. '^) Wirkt die Quantität 
schlechthin auf den Geldwert bestimmend ein? Vrrr vermag das nicht 
zuzugeben: Es komme das Verhältnis des Angebots zur Nachfrage, 
zum Bedarf, in Betracht; z. B. durch eine Vermehrung der Bevölkerung 
wachse der Bedarf.^) Zu berücksichtigen sei die Entwickelung des 



1) A. de ViTi de Mabco, Moneta e Prezzi, Cittä di Castello 1885. 

2) p. 8, 9. 8) p. 9. 

4) In questo stadio i prindpali fenomeni monetarj nascono deile transazioni 
commerciali, e dalia lotta delle economie individuali in ogni singola nazione. p. 9. 

I fenomeni cui essa da luogo risultano dalla Influenza stabUe della quantitä 
metailica aal sao vaiore. p. 9. 

5) vgl. die Darstellang bei v. ScHULLERN-ScHRAXTEiraoFEN , theoretische Na- 
tionalök. Italiens c. 1. p. t02. 

6) Pertanto possiftmo concludere, che una economia parzialmente o universal- 
mente praticata nel costo di prodazione porterä subito o in ultima analisi ad un 
corrispondente ribasso de' prezzi. 48/9. 

7) l'influsso dell 'aumentata offerta di medio circolante p. 19. — e condudere 
che il suo vaiore 6 scemato di quanto i prezzi si sono compleesivamente elevati. p. 19. 

8) 46. In conclusione si vede, che i sostenitori del principio quantitativo non 
ritengono giä che i metalli monetarj entrano neUa drcolazione sformiti di ogni 
vaiore, ma semplicemente che la determinazione del loro vaiore puö rinsdre sul 
mercato o supeiiore o inferiore, o uguale al lavoro che rappresentano, dipendendo 
11 risultato dalla quantitä loro circolante in rapporto ai bisogni della drcolazione. 
p. 28/9. 
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Kreditwesens. Nicht daß der Kredit selbständig die Preise affiziere. 
Das geschehe weder in normalen noch in anormalen Zeiten. In letzteren 
treibe er allerdings die Spekulation weiter vorwärts und so indirekt die 
Preise in die Höhe, ') aber doch nur indirekt. Und diese Bewegung 
sei in der Regel bloß temporär; sobald ein Mißverhältnis zwischen 
Kreditinstrumenten und Bankreserve entstände, höre sie auf. 2) Flösse 
inzwischen neues Edelmetall der Bank zu, könne die Hausse noch 
weiter fortschreiten, und die Preise vermögen sich auf höherer Stufe 
zu erhalten, wenn der Bückschlag eintrete. Beachte man dies, so 
lasse sich wohl mit Recht sagen, daß in einem Lande mit entwickelter 
Kreditwirtschaft eine relativ kleinere Zufuhr genüge, um die Preise zu 
erhöhen, als in einem Lande mit rein metallischer Zirkulation. 3) Immer- 
hin habe man sich zu vergegenwärtigen, daß allein im Großhandel der 
Kredit von Ausschlag gebender Bedeutung als Tauschmittel sei, nicht 
so im Kleinhandelsverkehr. Hier sei nach wie vor Hartgeld nötig. *) 
Nicht alles neuproduzierte Edelmetall übe einen Einfluß auf die Preise 
aus, abzuziehen sei der Verbrauch an Grold und Silber zu Luxus- 
zwecken. ^) 

Wie setzt sich eine nationale Geldwertänderung durch? Ein Ein- 
strömen von neuem Metall affiziert die Größe der Bankreserve, vergrößert 
sie über den Bedarf hinaus und entwertet sie dadurch. Der Diskont 
und der Zins gehen herab, ö) Denn beide stehen in Verbindung mit 
einander, wenigstens insofern, als auf die Dauer eine große Differenz 
zwischen ihnen undenkbar ist ^ Die, welche das Gold der Bank über- 
weisen, werden für die dafür erhaltenen Noten eine Nachfrage nach 
bestimmten Gütern erheben, die demgemäß im Preise steigen werden. 
Zugleich wird der Arbeitslohn sich hier heben. Von da geht dann die 



1) p. 37/8. 2) p. 39/40. 

3) Ne nasce, —, che in un paese a credito sviloppato basta, per ottenere un 
certo elevamento generale di prezzi una qnantitä metaliica assai minore, — p. 44. 

4) Cosl pure ^ risaputo che gli effetti di credito si sono efficacemente sos- 
tituiti alla moneta solo nelle operazioni del gran commercio e non del commeicio 
al minuto. p. 45. 5) p. 5t. 

6) Quando insolitamente per nnove scoperte minerarie U metallo affluisce neue 
riserve bancarie, la scorta metaliica, ritenuta strettamente necessaria al commercio 
di un paese, diventa a un tratto superiore ai bisogni, e, dipprezzandosi, lo sconto 
e rinteresse si abbassano. p. 89. 

7) Per parte dello scontatore 5 evidente che, se 11 saggio dello sconto fosse 
economicamente inferiore al saggio corrente deir Interesse, egli preferirebbe fare un 
prestito su garanzia, anzi che scontare un effetto di commercio. E viceversa se lo 
sconto ^ piü elevato dall 'interesse, le banche o rifuitano di fare operazioni di pre- 
stiti, 0, a ogni'^modo, le restringono elevando il saggio d' interesse, al quäle consen- 
tono di anticipare danaro su garanzia anzi generalmente alienano i proprj titoli di 
valori pubblici e privati alla Borsa, per aumentare Tincasso metaliica, ed allargare 
cosi le operazioni di sconto. p. 77, vgl. 78/82. p. 85 vgl. 
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Nachfrage weiter auf andere Gebiete der Volkswirtschaft. Auf solche 
Weise schreitet der Entwertungsprozess fort, bis das gesamte Gebiet 
durchdrangen ist^) Jetzt tritt der Zustand der Ruhe ein, 2) und, caeteris 
paribus, sinkt der Diskont und der Zins auf den Stand zurtlck, den sie 
vor der Geldinvasion innehatten.^) Nicht der Diskont allein wirkt auf 
die Preise ein, sondern auch umgekehrt findet eine Beeinflussung statt. 
Je höher die Preise, desto höher naturgemäß die Wechselsumme, desto 
größer also die Anforderangen an die Bank. Der Diskont muß steigen. *) 
Es könnte zum mindesten die Vermutung nahe liegen, als ob eine Ver- 
mehrang der Bankschätze durch einen Zustrom von Gold eine wirt- 
schaftliche Hausse herbeizuführen imstande sei ^), eine Verminde- 
rung analog eine Baisse zur Folge habe. Nach Vrn ist dieser ganze 
Vorgang aber weder Aufschwung noch Niedergang. Er ist weiter nichts 
als der dynamische Abschnitt der Geldwertänderang, welcher der end- 
gültigen Durchsetzung des neuen Wertes voraufgeht ^) Eine Erisis kann 
die weitere Folge sein, doch ist sie in solchem Falle lediglich sekundär 
durch Expansion resp. Kontraktion der Geldmenge veranlaßt "^j 

Ist der Ruhezustand erreicht, so hat sich eine Niveauverschiebung 
des allgemeinen Standes der Warenpreise geregelt Wie steht das betr. 
Land nun im internationalen Verkehr unter derartig veränderten Ver- 
hältnissen? Vm formuliert seine Ansicht dahin, daß eine Erhöhung des 
allgemeinen Standes der Preise den Import erleichtert und den Ex- 
port erschwert. Die Zahlungsbilanz und als ihr Barometer die Wechsel- 
kurse werden für das betreffende Land ungünstig. 8) Letztere vermögen 
sich in solchem Grade zum Nachteile des Landes zu stellen, daß ein 
Goldexport eintritt Ob die Bank, deren Reserve in der Regel das zu 
exportierende Edelmetall entstammt, durch eine Diskonterhöhung vor- 



1) Essi insieme a coloro, che depositarono il nuovo oro alla Banca cambiandolo 
in sterline, poesonsi considerare sul mercato ingleee come i primi possessori deU' oro 
australiano. Di conseguenza si eleverä il prezzo del lavoro e deUe merdi su cui di 
preferenza si rivolgerä la nuova domanda de' primi possessori. Collo stesso pro- 
cesso si eleveranno in segnito i prezzi delle merci domandate dai secondi posses- 
sori, e cosl avanti. H deprezzamento s'ayauza poco a poco, transazione per transa- 
zione ed a misura che penetra nella intera circolazione del paeee. p. 91/2. 

2) 86. 92. 3) 92. 4) 96. 

5) Uno State dei prezzi in rialzo d Tesca della produzione e della intrapresa 
di ogni sorta p. 192. 

6) 239. Ma il rialzo puö esser dovuto semplicemente alla drcostanza, che la 
scorta monetaria in droolazione sia cresciuta. AUoro Paumento di domanda non 
rappresenta aumentato consumo. p. 255. 

7) 254ff. 

8) L'elevato stato dei prezzi generali ha promosso 11 commerdo di importa- 
zione e contratto quelle di esportazione , d'onde un corso sfavorevole dei cambj 
estemi. p. 105. 
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beugen kann; und wie diese Maßregel im Einzelnen wirkt ^), kommt für 
uns nicht in Betracht. Damit gelangen wir zur Frage der internatio- 
nalen Verteilung des Geldes. Nach welchem Maßstab erfolgt sie? Vrrc 
deutet an, daß der Bedarf eines Landes maßgebend ist für die Menge, 
die es aufzunehmen im Stande ist 2) Wie setzt sich das im Einzelnen 
durch? Das Gold wird von dem produzierenden Lande im Austausch 
gegen Waren erworben, wobei das betr. Edelmetall lediglich als Ware 
behandelt wird. Der Austausch erfolgt nach dem von Ricabdo zuerst 
aufgestellten Gesetz der relativen Produktionskosten. ^) Dasselbe Prinzip 
beherrscht den weiteren Lauf des Goldes von Nation zu Nation. *) ^) ß) um 
die Richtigkeit seiner Darstellung fester zu begründen, stellt sich Vrri 
sogar in Gegensatz zu seinen sonstigen Ausführungen. Wie erinnerlich 
spricht er den Kreditinstrumenten keinen direkten Einfluß auf die Preise 
zu. Desto größere Verwunderung muß es erregen, wenn der Verfasser 
die Wechsel als dem Gold und Silber ebenbürtig hinstellt Die Wir- 
kung sei eine gleiche, ob das Gläubigerland solche Werttitel oder Hart- 
geld erhalte. Die Kaufkraft werde in beiden Fällen erhöht') 

ViTi hat im letzten Grunde nichts weiter gebracht als eine ziem- 
lich naive Quantitätstheorie. So lange ein Bedarf nach Geld vorliegt, 
vermag des Geld keinen Einfluß zu erlangen. Wird jedoch die Menge 
über diesen Punkt hinaus vermehrt, so tritt eine Entwertung ein, wie 
umgekehrt bei einer Minderung unter den Bedarf eine Aufwertung 
statt hat. Die Bedeutung des Kredits hat Vm nur z. T. richtig er- 
kannt Falsch ist die Vermutung, daß mit jeder Erweiterung des 
Hartgeldvolumens die Krediterleichterung gleichen Schritt halte und 
indirekt eine Preisbeeinflussung erfolge, derart, daß, wenn die Metall- 

1) p. HO ff. 

2) ma soprawenute, nel frattempo le nuove scoperte minerarie le esi- 

genze delle naovo contrade commercianti furono soddisfatte colle Offerte auree che 
arrivavano dall* Australia. p. 155. 

3) In seguito alle 8C0])erte minerarie di California ed Australia, un attivisaimo 
commercio intemazionale si svilappö per V acquisto deir oro. Qaesto fa trattato 
come ona vera merce , coUa qnale si scambiavano 1 prodotti deir industria mani- 
fattrice ed agricola, e le condizioni delle scambio erano quelle, in cui opera la legge 
del costo comperativo. 55. vgl. 116. 4) 60 ff. 63. 5) 144/5. 

6) Dunque da qnalunque parte si giri Targomento si troverä sempre che la 
causa ultima della distribuzione dei metalli preziosi h la bilancia del commercio, e 
questa ^ la conseguenza economica della divergenza dei prezzi intemazionali. p. 129 
vgl. 130. 

7) Tanto neir uno che neir altro caso, questo ^ importante di assodare, che 
i titoli sono equivalenti di oro od argento: — che il possessore di un titolo dispone 
di altrettanto oro od argento e che qnindi h lo stesso che nella circolazione det 
paese creditore sieno penetrati titoli o metallo effettivo. J prezzi delle merci doman- 
date debbono elevarsi in proporzione delF aumentato potere di compera, e, di conse- 
guenza, il seguente movimento di esportaziom dal paese debitore all' estero sarii 
dipendente dallo stato reciproco dei prezzi generali, p. 120. 

HoFFMAHir, Oeldwerttheorie. 14 
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basis des Kreditsystems sich etwa verdoppelte, allmählich bei gleich- 
bleibendem Bedarf eine Erhöhung des Preisniveaus um das Doppelte 
sich durchsetzen würde. Die ümlaufsgeschwindigkeit des bisher zirku- 
lierenden Geldes könnte entsprechend kleiner werden, und falls das nicht 
geschieht, aus welchem Grunde muß eine allgemeine Preiserhöhung ein- 
treten? Allerdings schafft neu einströmendes Gold neue Nachfrage. Es 
ist jedoch a priori keineswegs sicher, ob die Gesamtnachfrage nach 
Einströmen des neuen Goldes den gleichen Charakter und die gleiche 
Intensität auf allen Gebieten haben wird wie vorher. Das Gegenteil ist 
sogar wahrscheinlich. Weniger werden Nahrungsmittel gefordert werden 
als Luxusartikel. Warum sollen die Preise jener Waren in die Höhe 
gehen, warum aber auch die Preise dieser Güter? Eine neue Nach- 
frage reizt zu neuer Produktion. Die vermehrte Konkurrenz und das 
daraus resultierende umfangreichere Angebot drücken die Preise nieder. 
Freilich giebt Vrri eine Preisveränderung von der Warenseite aus als 
möglich zu. 1) Doch immer wieder läßt er die über den Bedarf hinaus- 
gehende Geldmenge mechanisch, fast automatisch die Preise in die Höhe 
treiben. Derartige allgemeine Preisrevolutionen nimmt er auch als Grund 
der internationalen Geldsendungen an '^), ganz im Sinne der Nivellierungs- 
theorie3)4) 

In größerem Umfange berücksichtigt B a mb e r g e r^) die wirtschaftliche 
Bedeutung der Banken. Abgesehenvon anderen Mängeln«)^ und auch davon, 
daß keine einheitliche Preisentwickelung stattfand ^), werde vollständig von 
den Bimetallisten der „äußere" Geldwert und seine Bestimmungsgründe ver- 
nachlässigt. ^) Nach Bamberger führt ein übermäßiger Zufluß von Edel- 
metall eine Zinsemiedrigung herbei, die ihrerseits wiederum ein Steigen 
der Preise verursacht Und umgekehrt Im ersteren Falle ist die Folge 
Konkurrenzunfähigkeit dem Auslande gegenüber, weiter Goldabfluß; 
im letzteren Falle größere Konkurrenzfähigkeit, Goldzufluß. ^^) Es 

1) 156. 153. 233. 241. 246. 221. 

2) Quindi si e sostenuto, che la distribuzioDe dei metalli segnirebbe le osciUa- 
zioni del corso dei cambj e precederebbe le oscillazioni dello stato generale dei 
prezzi. £^ l'ordine affattx) in verso a quelle stabiUto dagli economisti. p. 125. 

3) E la causa prima del movimento toma sempre ad essere lo stato reciproco 
dei prezzi locali. p. 130. 

4) Le nuove Offerte auree, dilatando le circolazioni di un paese, hanno prima 
ribassato 11 saggio dello sconto e dell* Interesse, e in seguito, nel modo che si d 
discusso, hanno agito sullo stato dei prezzi, elevandolo per tutte o quasi tutte le merci. 

L'elevato stato dei prezzi generali ha promosso il commercio di importazione 
e contratto quello di esportazione , d'onde un corso sfavorevole dei cambj estemi. 
p. 105. 

5) L. Bamberobr, Die Stich worte der Silberleute. Berlin 1893. 

6) 8. 7) 15/6. 8) 51. 9) 48. 

10) Da wo durch übermäßigen Zuwachs Überfluß entsteht, folgt Niedergang de& 
Zinsfußes und Steigerung der Preise, und umgekehrt und durch beide Ver- 
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handelt sich demnach bei Bamberger um eine etwas modernisierte 
Form der Quantitäts- und der Nivellierungstheorie. 

Der Verfasser hat übersehen, daß der hohe oder tiefe Stand des Zinses 
von Angebot und Nachfrage nach Kapital abhängt. Der Diskont kann 
allerdings durch eine größere Geldmenge hemiedergedrückt werden. Die 
Erweiterung des Geldvolumens tritt hierbei nicht als Geld sondern 
als Kapital auf. Femer ist zu beachten, daß die Höhe des Zinsfußes 
sehr wesentlich, eben durch die Nachfrage, von der wirtschaftlichen 
Konjunktur abhängig ist. Ebenso verhält es sich mit der Bankrate. 

Bedeutend tiefer geht die von Arendt i) aufgestellte Theorie. Sie 
hat unter dem Schicksal seines Vorschlags auf Herbeiführung einer 
internationalen Doppelwährung mitgelitten. Für die Zeit der reinen Geld- 
wirtschaft hat die Quantitätstheorie wohl die Realität widergespiegelt, 
doch in der Kreditwirtschaft hat sie die Gültigkeit verloren. 2) In jener 
Periode sei Geld und Edelmetall identisch gewesen, habe eine direkte 
Wechselwirkung zwischen Metallmenge und Gütermasse stattgefunden. 
Jetzt aber bildet die Quantität der Edelmetallmünze nur einen kleinen 
Bruchteil des Geldes; der Kredit hat ihre Bolle übernommen. Arendt 
geht noch weiter: „Für den Verkehr wirkt als Geld das gesamte mobile 
Kapital, soweit es seine Kaufkraft jederzeit betätigen kann".^) Unser 
Anftor versteht hier unter „Kapital^ unzweifelhaft das Kapital als histo- 
risch-rechtliche Kategorie, als Erwerbskapital. 4) Dies umfaßt auch die 
Geld- resp. Wertpapiervorräte, die zum Erwerbe dienen. Femer läßt 
sich — möglicherweise — hierher der Kredit rechnen, den eine Bank 
gewährt Selbstredend werden Kaufakte vorgenommen; aber jene Geld- 
vorräte vollführen sie nicht als Kapital sondern als TauschmitteL Unter 
normalen Umständen sei nun für die Preisgestaltung ,die Menge des 
in einem Lande zirkulierenden EdelmetaHmediums" irrelevant^) Sind 
die Verhältnisse anormal, ändert sich das Bild. Denn: sobald es an 
Hartgeldzirkulationsmitteln in solchem Grade mangelt, daß in weitestem 
Umfange Surrogate an ihre Stelle gesetzt werden müssen, wird das 
Edelmetall ein Agio gegenüber den Kreditinstrumenten erhalten.«) Damit 
werden die internationalen Beziehungen andere. Der Wechselkurs, so- 
weit er „von Schwankungen der Edelmetallpreise** abhängig ist, wird 
ungünstig.^ Eine weitere Folge der hochwertigen Metallvaluta bildet 
die Förderung des Imports und die Hemmung des Exports. Das führt 
wiederum zu einer Verschlechterung der Zahlungsbilanz und zu ungünstigen 
Wechselkursen.») Die Mehreinfuhr und die Minderausfuhr werden die 



änderungen in üirem Zusammenwirken wird nach einiger Zeit das Gleichgewicht 
wiederhergestellt p. 19. 

1) 0. Akbndt, Die vertragsmäßige Doppelwährung, Teil L Berlin 1880. 

2) p. 169. 3) p. 169. 4) PhiUppovich, Grundriß c. 1. p. 188. 5) p. 170. 
6) p. 170. 7) p. 173. S) p. 174. 
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Preise drücken. Zugleich tritt infolge deö erhöhten ungünstigen Wechsel- 
kursstandes ein Goldexport ein, dem die Zentralbank des betr. Landes 
auf die Dauer allein durch die Erhöhung des Diskonts zu begegnen 
vermag. „Diskonterhöhung sei Geldverteuerung** *); nein, jedoch Kapital- 
verteuerung. Die Erhöhung der Bankrate erfolgt nach Arendt, nicht 
weil „das Edelmetallquantum abnimmt^, sondern weil es „zu ungünstigen 
Wechselkursen führt".*) Eine Geldverbilligung, gemeint ist ein Herab- 
gehen des Diskonts, würde analoge Erscheinungen verursachen und in 
analoger Weise sich durchsetzen.») 

Der ARENDT'schen Theorie liegt die Auffassung zu Grunde, daß An- 
gebot und Nachfrage nach Edelmetall über den Geldwert entscheiden.*) 
Er nimmt an, das Gold werde so selten im Verhältnis zum Bedarf, daß 
es ein Agio erhält Gegen die hieraus gezogenen Schlüsse wird sich 
schwerlich etwas sagen lassen. Die an dem Handelsverkehr zweier 
Staaten exemplifizierte Erscheinung wird in den Beziehungen aller mit 
dem betr. Lande handelnden Nationen zu Tage treten. Das Grold wird 
abfließen, der Diskont eine ungeheuerliche Höhe erreichen, und der 
Schluß wäre die Papierwährung^) resp. Währungswechsel. 

Wie ist es überhaupt möglich, daß in einem Lande ein derartiger 
Mangel an Edelmetallgeld eintreten kann? Zwei Möglichkeiten gibt es. 
Einmal ist die Entstehung einer solchen ungewöhnlichen Goldknappheit 
denkbar, weil schon vorher eine ungünstige Zahlungsbilanz das betr. 
Metall in weitem Umfange aus dem Lande geführt hatte. Vermag nicht 
die Erhöhung der Bankrate die Goldausfuhr zu inhibieren^)? Ist die 
Zentralbank nicht im stände, Wechsel auf fremde Länder sich zu halten, 
sie im gegebenen Augenblick auf den Markt zu werfen und den Wechsel- 
kurs im günstigen Sinne zu beeinflussen? Außerdem braucht nicht un- 
bedingt eine Begleichung durch Gold zu geschehen. Als Zahlungen 
werden unter höher kultivierten Völkern auch Wertpapiere ent- 
gegengenommen. Femer ist es möglich, daß etwa die Goldproduktion 
völlig versiegt, daß auch aus Luxuswaren sich kein Geld mehr münzen 
läßt Ein steigender Bedarf würde nicht gedeckt werden können. Damit 
haben wir in praxi nicht mehr zu rechnen, da weder die Produktion 
ganz aufhörte, noch je alle Goldluxuswaren eingemünzt worden sind. 

1) p. 174. 2) p. 176. 

3) Eine Wertminderung des Edelmetalls wird zunächst nach den obigen Aus- 
führungen durch ihre Einwirkung auf die Wechselkurse den Export heben, den 
Import einschränken und die Zahlungsbilanz und damit die Wechselkurse günstig 
machen. Infolge hiervon wird eine Preissteigerung eintreten, auch der Diskont 
wird bei der notwendig eintretenden Cberfüllung der Barvorräte der Banken sinken, 
die {Schuldner werden gegenüber den Gläubigem begünstigt, die Produktion und 
damit der Gesamtwohlstand befördert p. 176. 

4) 209. 5) 175. 

6) Landmann, System der Diskontpolitik, Kiel 1900, p. 78 ff. 
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Wann wird die Goldproduktion überhaupt versagen? Der Staat hat 
den Preis bestimmt, zu dem er das gelbe Metall ankauft Erst wenn 
dieser Preis durch die Höhe der Kosten dauernd überschritten wird, ist 
eine Einstellung jeder Förderung zu erwarten. Jener staatliche Preis 
ermöglicht vor allem die Produktion. Würde das betr. Metall seiner 
Eigenschaft als Währungsgeld entkleidet werden, so würde eine weitere 
Gewinnung schwer durchzuführen sein. Der große aufgespeicherte Vorrat 
würde derartig drückend wirken, daß die Produktionskosten in vielen 
Fällen nicht gedeckt werden könnten J) 

Mumm ERY und Hobson weisen in ihrem Werke 2) die Berechtigung 
der Currencytheorie, damit auch der naiven Ansicht, femer die einer 
Produktionskostentheorie bezüglich des Geldwertes zurück.^) Das gerade 
Gegenteil sei richtig: Die Preise der Waren bestimmen die Geldmenge 
und die Kosten. 4) Also ist der Bedarf der Volkswirtschaft der Regulator. 
Falls er nicht ganz gedeckt werden sollte, würde die Diskontrate steigen, 
nicht weil Geld nachgefragt würde, sondern weil man den Gebrauch 
von Geld wünschen würde. ^) Gemeint dürfte sein, weil ein Bedarf an 
Kapital vorhanden ist. Findet eine Überdeckung statt, müßte analog die 
Diskontrate sinken. Zu beachten ist, daß eine genaue Übereinstimmung 
zwischen Goldumlauf, Bankreserve und Diskontsatz nicht besteht Es 
ist eben nicht blos das Verhältnis der Bankreserve zu den Verpflichtungen 
zu erwägen, sondern es sind sowohl persönliche wie generelle Erwä- 
gungen zu machen. Persönliche: der Kredit der Leihenden; generelle: 
der allgemeine Zustand der Volkswirtschaft^) Damit ist noch nicht 
gesagt, daß die Preise affiziert werden. Denn die bloße Tatsache einer 
mehr oder weniger reichen Versorgung mit Geld wirkt nicht auf die 
Preise weiter. Hinzukommen muß, daß durch die Vermehrung eine 

1) Eine Ware wird nie dauernd unter ihre Reproduktionskosten sinken. Das 
Edelmetall hat diese untere Grenze nicht, weil es den Vorrat von Jahrtausenden 
zu bieten vermag und weil, während sonst die Produktion den Preis einer Ware 
bestimmt, beim Edelmetall der Preis umgekehrt die Möglichkeit der Produktion 
bildet p. 58. 

2) MüMMERY and Hobson, The Physiology of Industry, London 1687. 

3) p. 186/7. 195. 

4) 194. Anm. ; While, however, the cost of producing gold does not determine 
prices, prices do determine the cost of producing gold. p. 195. 

5) That is the meaning of the term: demand for money! Currency 

cannot be demanded. — It is the demand for the use of money. — This price of 
this use they (the Banks) term the rate of discount p. 189. 

6) It may be observed that exact correspondence between rate of discount 
and amount of Reserve is not to be expected, for the former is strictiy determined 
by the risk attending loans, and this risk is determined not excJusively by the 
consideration of the Bank Reserve, but is also affected by considerations which 
relate to the general condition of trade and the average credit of trade and the 
average credit of borrowers. But the main fact that scarcity of gold currency raised 
the rate of discount is clearly established. 190/1. 
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ausgedehntere Nachfrage nach Waren verursacht wird. Angebot und 
Nachfrage nach den einzelnen Waren bestimmen deren Preishöhe allein i), 
nicht etwa die Größe der Bankbarreserve ^j oder ein jährlicher Ausfall 
in der Goldproduktion. ^) 

Die Wichtigkeit der Banken wird von H a r r i s o n^) in einem Artikel des 
Economic Journal hervorgehoben. Geld bilde die freieste Form des verleih- 
baren Kapitals. Wird der Nachschub abgeschnitten aus irgend einem Grunde, 
so sehen sich die Banken, um das Hinschwinden ihrer Bankbestände 
zu vermeiden, genötigt die Rate zu erhöhen. Die unmittelbare Folge ist 
eine Einschränkung der Spekulation und der Unternehmungslust, weiter, 
da weniger Menschen borgen können, eine Depression und ein Preissturz. 
Die Preise bleiben tief und passen sich damit der Menge des umlaufen- 
den Geldes an.^) 

Die Beziehung zwischen Geldmenge und Diskont und Produktion 
ist gut zum Ausdruck gebracht. Sie ist aber übertrieben worden, wie 
mehrfach betont wurde®), insofern, als sie die Diskontänderungen allein 
verantwortlich macht für Aufschwung und Niedergang des wirtschaft- 
lichen Lebens. Bemerkenswert ist dieser Versuch aus einem anderen 
Grunde, weil er die Verwendbarkeit einer modifizierten Quantitätstheorie 
als Krisentheorie dartut. 

Die alte Frage, ob Geld eine Ware ist, wird von Hilde br and *) ein- 
gehend untersucht. Er kommt zu dem Resultat, daß, während Gold und 
Silber zweifellos Waren seien^), das Geld das gerade Gegenteil einer 
Ware sei.*) Es gehe auf dem Warenmarkt von einer Hand in die an- 
dere über, nicht weil es „einen Gegenstand des Bedarfs, noch einen Gegen- 

1) The mere fact of an increase or decrease in the amount of existing money 
in a Community can have no effect on prices. 197. vgl. 197/S. 

It does not alter how mach money there may be in existence or in the banks 
or even in the pockets of private individuals, prices are affected only by the ap- 
plication of purchasing power as a demand 197. 198. The general purchasing 
power — has its effect in increasing or diminishing the aggregate quantity of 
commodities demanded upon which prices depend. p. 198. 

2) p. 196/7. 3) 201. 

4) F. C. Harrison , The Indian Silver Question. The Economic Journal ed. 
Edoeworth. London Vol. IV. 1894. 

5) Prof. Marshatx holds that the change takes place through the money 
market Money is, as Jevoks has happily said, the freest form of loanable capital 
on hire. On its snpply being cat off the banks will find their Stocks beginning to 
nin off. They then raise their rate of discount The rise checks specolation and 
enterprise. Fewer people can borrow. Depression ensues and prices fall. There 
being actually less money than betöre, prices remain low, and become adjusted to 
the amount of money circulatlng. p. 265. 

6) vgl. über Anreizung des Unternehmungsgeistes durch einen niederen Dis- 
kont: R. Maync, Der Diskont Jena 1899. p. 84. 16. 

7) R. Hildebrand, Die Theorie des Geldes. Jena 18S3. 

8) p. 6. 9> p. 10. 
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stand der Spekulation'' bilde, sondern weil es ,; Mittel des Entgelts oder 
Verkörperung von Ware" sei.*) 

Welche Gesetze beherrschen seinen Wert? Der Bedarf an Edel- 
metall ist die entscheidende Größe für die Bestimmung des Wertes. 2) 
Hildebrand will den Bedarf erfassen als „den Gesamtbetrag der in dem 
betr. Lande in einem gegebenen Augenblick, d. h. gleichzeitig auszu- 
führenden Zahlungen''.^) Soll der Maximalbedarf festgestellt werden, 
so hat man auf den höchsten Gesamtbetrag zu achten, ,,den die gleich- 
zeitig auszuführenden Zahlungen innerhalb eines Zeitraumes daselbst 
erreichen können" .3) Hierbei komme es jedoch auf den Fälligkeitstermin 
an.^) Diese Bedarfsberechnung hat zwei Fehler. Einmal ist nicht er- 
wiesen, ob nicht schon bei diesem Maximalbetrage, der doch in einer 
bestimmten Zeit, nicht bloß Zeitpunkt, hingegeben werden muß, die Um- 
laufsschnelligkeit des Geldes eine Rolle spielt. Und femer ist übersehen, 
ob wirklich am folgenden Tage die Zahlungen lediglich durch Geld 
geleistet werden, welches zu jener Zeit bereits in der Zirkulation sich 
befand.^) 

Zu unterscheiden sei zwischen dem Geldbedarf für Zahlungen inner- 
halb eines Landes und dem für Leistungen an das Ausland. In ersterem 
Falle wird ein Mangel durch Surrogate leicht zu decken sein.^) Anders 
ist es, wenn Zahlungen an das Ausland zu leisten sind. Sie sind die 
Folgen eines ungünstigen Standes der Wechselkurse. Sie deuten an, 
daß die „dem Auslande gegenüber eingegangenen Verbindlichkeiten nicht 
einfach im Wege der Kompensation ihre Erledigung zu finden vermögen.^" 
Unter solchen Umständen ist eine Diskontoerhöhung ein notwendiges 
Erfordernis. Ein Plus über den Bedarf zu Inlandszwecken hinaus wird, 
nach HILDEBRÄ.ND, noch kein Herabgehen der Bankrate verursachen. 
Es kann zu Zahlungen an das Ausland Verwendung finden. Wenn 
jedoch für diese gesorgt ist und dann noch ein Mehr übrig bleibt, muß 
zu einer Diskontherabsetzung geschritten werden.^) Jene Geldsendungen 
finden nicht statt, weil in dem Lande, wohin das Edelmetall exportiert 
wird, es höher geschätzt wird als in dem Lande, aus dem es exportiert 
wird. Die internationale Verschiebung von Edelmetallquantitäten tritt 
ein regelmäßig zur Ausgleichung der Differenzen in den gegenseitigen 
Zahlungsverpflichtungen. Gold und Silber gehen, bewertet als Ware, 
nicht als Ware schlechthin hinüber und herüber, sondern als Entgelt, als 
Zahlungsmittel. ö) Damit finde die Ausgleichung zwischen „Überfluß 



1) p. 10. 2) p. 15/6. 3) p. 46. 4) p. 47. 

5) Helfferigh, Das Geld c 1. p. 42 f. vgl. 

6) p. 97. 116/7. 7) p. 98. 8) p. 98. 

9) Vielmehr kann der Grand des Exportes oder Importes von Edelmetall auch 
rein auf der Seite der für das Edelmetall bezogenen bezw. gelieferten Waren, d. h. 
in einem vergleichsweisen Mangel resp. Oberfluß an diesen Waren oder in einer 
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und Mangel an Geld" *) statt Also eine „Bewegung auf dem Geldmarkt** 
vollziehe den Akt. 2) Von Überfluß und Mangel läßt sich kaum reden. 
Man muß im Auge behalten, daß die Bedeutung der her- und hinüber 
gesandten Edelmetallmengen weniger in der Größe der Summe als in 
ihren eigentümlichen Funktionen beruht Gold vird der einen Bank 
entnommen, verschlechtert ihre Stellung und wird in die andere hinein- 
getan, deren Stand sich dadurch bessert. 

Wie den Stand der Wechselkurse, so regulieren, nach Heldebrand, 
Überfluß und Mangel an Geld auch die Höhe des Diskonts. Warum 
Geld? Der Verfasser meint, was die Bank den an sie sich wendenden 
gebe, sei weniger Kapital „zum Zweck der Veranlagung" ^\ als Kapital 
aufgefaßt als historisch-rechtliche Kategorie.^) Und die verleihbare Geld- 
menge dieser Art hänge innig zusammen mit der in den Banken auf- 
gehäuften Geldquantität ^) Wie findet aber eine Beeinflussung des Preis- 
niveaus statt? Geldmangel resp. Überfluß wirken zunächst immer nur 
auf den Stand der Wechselkurse resp. auf die Höhe der Bankrate. Falls 
die Zeit ausreichend sei, werden auch die Warenpreise affiziert.«) Es 
werden dann erst die Import- und Exportartikel in ihren Preisen berührt 
weil hier Münze am frühesten als Ware gegen Ware auftritt Ist der 
Überfluß resp. der Mangel an Geld eine allgemeine Erscheinung, so 
zieht die Preisrevolution immer größere Kreise, bis der ganze See auf- 
gewühlt ist') Solange das Geld im inländischen Verkehr allein als 
Münze den Waren gegenüber tritt, vermöge ein Mehr oder Weniger an 

Ungleichheit oder Differenz im Werte dieser Waren liegen, in welchem Falle eben 
das Edelmetall selbst nicht als Ware, sondern allein als Mittel des Entgeltes aus 
einem Lande in das andere geht, oder die Ausfuhr oder Einfuhr von Edelmetall 
nicht sowohl den Charakter einer selbständigen, d. h. für sich einträglichen Handels- 
operation, als vielmehr nur den Charakter einer Zahlung an sich trägt p. 121 f. 
1) p. 128 9. 2) p. 133. 3) p. 93. 

4) Kapital dagegen schon zum Zweck der bloßen Verausgabung von Geld 
oder der bloßen Eingehung von Zahlungsverbindlichkeiten, vorausgesetzt, daß diese 
Verausgabung von Geld oder Eingehung von Zahlungsverbindlichkeiten überhaupt 
dem Erwerbe dient 70. 80. 

5) Jeder Überfluß an Geld auch ein Überfluß an Kapital in flüssigem Zustande, 
an Kasse, „da, wenn man über mehr Geld verfügt, als man überhaupt zur Erfüllung 
von Zahlungsverbindlichkeiten bedarf, man natürlich eo ipso auch über mehr Geld 
verfügt, als man zur Erfüllung von speziell im Interesse des Erwerbs eingegangenen 
Zahlungs Verbindlichkeiten benötigt p. 94. 

6) Während die Theorie den Überfluß oder Mangel an Geld zuerst immer auf 
den Stand der Warenpreise und erst indirekt, d. h. durch das Medium der Uandels- 
und Zahlungsbilanz hindurch, auch auf den Stand der Wechselkurse einwirken läßt, 
wirkt umgekehrt der Überfluß oder Mangel an Geld zuerst immer auf den Diskont 
und die Wechselkurse und erst infolge dieser Veränderung im Diskont und in den 
Wechselkursen dann möglicherweise, wenn die Zeit dazu vorhanden ist, auch auf 
den Stand der Warenpreise." p. 133. 

7) p. 134. 
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Hartgeldumlaufsmitteln eine Wirkung auf die Preise nicht auszuüben. 
Niemals lasse sich gemäß der naiven Meinung ein allgemeines Steigen 
oder Fallen der Warenpreise ableiten. 2) Der Wert des Geldes sei viel- 
mehr immer schon gegeben, bevor das Geld auf dem Warenmarkte er- 
scheine. Die Preisfixierung für Güter aller Art finde völlig unabhängig 
vom Gelde statt. ^) Die Warenpreise folgen eigenen Gesetzen.^) Gerade 
das Gegenteil der naiven Ansicht sei richtig; die Höhe der Preise sei 
maßgebend für die Menge des im Umlauf befindlichen Geldes.^) 

Schon früher zeigten wir, daß nach Nasse ^) Angebot und Nach- 
frage über den Edelmetall- und Geldwert ') entscheiden, ») ^) ^^) daß ein 
Plus an Geld nur durch eine vermehrte Nachfrage nach Waren die 
Preise zum Steigen bringt, i*) ^^) daß aber die Elastizität des Kredits und 
des Umlaufs ^^) ausgleichend wirke. Durch letztere Faktoren werde zu- 
gleich eine Umgestaltung des Geldwertes durch internationale Edelmetall- 
Verschiebungen verhindert. Diese Strömungen berühren lediglich den 
„Zinsfuß auf kurze Zeit", ^*) den Diskont, dessen Schwankungen wiederum 
auf den EdelmetaUzufluß oder -abfluß einen regulierenden Einfluß aus- 
üben. ^^) Versagt dieses Sicherheitsventil, erst dann macht sich ein Über- 
schuß von Edelmetall in hohen Geldpreisen der Waren bemerkbar.»«) 
Diesen Gedankengang hatte Nasse bereits früher*^ näher ausgeführt. 

1) Man mag also die Sache drehen und wenden, wie man will: für die An- 
nahme eines, mehr oder weniger direkten, Einflusses der Menge des im Umlauf be- 
ßndlichen Geldes auf den allgemeinen Stand der Warenpreise oder den Wert des 
Geldes fehlt es an jeglichem Anhaltspunkte. Das Geld ist eben keine Ware und 
daher auch kein Gegenstand der Nachfrage und des Angebots auf dem Warenmarkt, 
wenigstens nicht in dem Sinn, in welchem die Ware dies ist 112/3. 

2) p. 111. 3) p. 118. 

4) Es kann die Menge des Geldes zunehmen, ohne daß darum auch schon die 
Nachfrage wächst, und es kann umgekehrt die Menge des Geldes abnehmen, ohne 
daß darum auch schon die Nachfrage nach Waran einen entsprechenden Rückgang 
zu erfahren braucht p. 108. 

5) , außer in dem umgekehrten Sinn, daß die Menge d^ im Umlauf be- 
findlichen Geldes, oder zunächst der Bedarf an Geld, sich nach den Preisen richtet, 
nicht aber die Preise durch die Menge des Geldes bestimmt werden."^ p. 113. 

6) Handbuch der politischen Ökonomie ed. Schönbebo, Bd. I, Tübingen 1890. 
3. Aufl. Nasse, Greld und Münzwesen. 

7) p. 331. 363. 

8) und die Gründe, welche Umfang und Starke von Nachfrage und An- 
gebot bestimmen, sind in letzter Instanz dieselben, wie bei allen andern Tansch- 
gütem, nämlich die Brauchbarkeit für die wirtschaftlichen Zwecke der Menschen 
und die Schwierigkeit der Erlangung p. 340. vgl. 350. 

9) p. 360. 10) 360. (Produktionskosten). 11) p. 358. 

12) 341; wieweit nun freilich diese Geldentwertung die Folge der gleichzeitig 
so enorm vermehrten Edelmetallproduktion war, ist eine weitere Frage, die sich mit 
Genauigkeit nicht beantworten läßt p. 358 (Warenseite). 

13) pp. 363. 365/6. 367. 14) p. 366. 15) 366. 16) 366. 
17) Nasse, Das Sinken der Warenpreise c 1. Conbad's Jahrb. N. F. 17. Jena 1888. 
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In Staaten hoher wirtschaftlicher Entwicklung steht die weitaus 
größte Anzahl aller Einzelwirtschaften mit irgend einer Kasse in Geschäfts- 
verbindung, so daß sich ein Bedarf an Zahlungsmitteln immer umsetzt 
in eine Nachfrage nach Darlehen.^) Die kleinen Kassen unterhalten ge- 
schäftliche Beziehungen zu den größeren Banken. Deren Schätze bilden 
die gemeinsamen Reservoirs, welche die müßigen Zahlungsmittel auf- 
nehmen und auf Verlangen wieder abgeben. 2) Auf Grund des zwischen 
dem Barschatz und den Verpflichtungen bestehenden Verhältnisses 
setzen die Zentralbanken den Diskontsatz fest. Deshalb lasse sich in 
gewissem Grade sagen, daß die Höhe der Rate ein Anzeichen für Mangel 
oder Überfluß an Zahlungsmitteln sei. 3) Wie jene Reservoirs den in- 
ländischen Überfluß aufnehmen und den inländischen Bedarf decken, so 
auch den ausländischen. Zuerst strömt das vom Auslande einlaufende 
Gold in den Bankschatz. ^) Die Exporthäuser, welche im Verkehr mit 
Gold-Produktionsländem stehen, ziehen Wechsel und für die wird, wenn 
günstiger Stand der Kurse vorliegt, Edelmetall bezogen und in die Bank 
geschickt.^) Umgekehrt nimmt ein Goldbedarf zu Zahlungszwecken an 
das Ausland seinen Weg aus der Bank.^) Demnach ergibt sich, daß jeder 
Überfluß sich zunächst in den Zentralbanken zeigt") 

Der Kredit füllt die Lücken aus.^) Er weitet sich also mit zu- 
nehmendem Geschäftsleben aus. Daraus könnte sehr leicht die Gefahr 
entstehen, daß in Spekulationszeiten durch ihn eine willkürliche Preis- 
hausse verursacht würde.^) Die Möglichkeit müsse zugegeben werden 
meint Nasse, doch trage sie das Heilmittel in sich selbst Durch eine 
große Preissteigerung werde die Zahlungsbilanz ungünstig, müsse mit Gold 
beglichen werden. Das Edelmetall werde dem Bankschatz entnommen. Da- 
durch werde die Bank genötigt, durch Kreditrestriktionen einen Druck auf 
die Preisbewegung auszuüben, bis das internationale Gleichgewicht wieder- 
hergestellt werde. 1^) Die verhältnismäßig kleinen Summen, die, auch in 
einem Falle wie dem erörterten, von Land zu Land gehen, vermögen 



1) 141. 2) 141. 

3} Die ^oßen Banken aber regeln den Diskontsatz mit Rücksicht auf diesen 

Zufluß oder Abfluß . Deshalb sind in erster Linie die Barvorrate 

und die Tendenz zum Abfluß oder Zufluß des Geldes aus oder nach denselben und 
in zweiter Linie der Zinsfuß, zu welchem diese Banken diskontieren, Zeichen des 
Mangels oder Überflusses an Zahlungsmitteln, p. 141. 

4) p. 141. 5) p. 142. 6) p. 14L 

7) Goldmangel oder Goldfiberfluß, was auch seine Ursache sein mag, wird 
daher in den Zentralbanken sich immer zuerst ffihlbar machen. 142. 

8) p. 150. 154. 156. 

9) 156. 

10) Daher liegt die Korrektur willkürlicher Preissteigerungen darin, daß die 
Zahlungsbilanz des Landes oder Weltteils, welcher in dieser ungesunden Bewegung 
vorangeht, ungünstig wird und daß die Barreserve des Landes, der Barvorrat sich 
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anderswo noch keinen Einflnß auf die Preisgestaltung auszuüben. Erst, 
wenn dauernd Gold in größerer Menge eingeht, wird sich schließlich 
eine Geldentwertung nicht vermeiden lassen. Die stete Erweiterung der 
Barreserve vermag zuletzt zu so niedrigem Satze zu führen, daß Speku- 
lation und Unternehmungslust angereizt werden und die Preise infolge 
dessen sich erhöhen.^) Dann ist es leicht möglich, daß die aufsteigende 
Entwicklung zu weit geht und eine Krisis ihr ein Ziel setzt 2) Der 
Grundgedanke der Ausführungen Nasse's ist folgender: Einstrom von 
Gold — tiefer Diskont — hohe Preise — ungünstige Bilanz — Ab- 
fluß von Gold — Kreditbeschränkungen — Rückkehr der Preise auf 
das allgemeine Niveau. 

Das wäre eine moderne Nivellierungstheorie. Eins ist zu beachten : 
Es kommt, wie Nasse treffend hervorhebt, weniger auf die Größe der 
herüber und hinüber fließenden Menge als auf deren eigentümliche 
Funktionen an.*^) 

Lex IS 4), der gleichfalls Angebot und Nachfrage nach Edelmetall 
als die Bestimmungsgründe des „inneren^ Geldwerts annimmt^), legt 
den Hauptnachdruck auf die Faktoren, welche den „äußeren^ Geldwert 
affizieren, d. h. auf die Warenseite. ^) Unzweifelhaft seien es Verän- 
derungen auf diesem Gebiete, welche die Preisschwankungen der letzten 
Jahrzehnte verursacht hätten. '0 Und das sei auch völlig verständlich. 
Die Unternehmungslust und das Vertrauen in die wirtschaftliche Ent- 
wicklung sind wichtigere Anreizmittel, als es der bloße Umfang der Metall- 
basis ist, für die Preissteigerung.^) Nur in dem Fall, daß die Konkurrenz 
unter den einzelnen Unternehmungen bereits sehr stark und die Gefahr 

erschöpft. Die Bankverwaltung hat dann die Aufgabe, durch Kreditrestriktionen 
einen Druck auf die Preise auszuüben, der ungesunden Spekulation ein Ende zu 
setzen und somit das internationale Gleichgewicht der Preise herzustellen, p. 157. 
1) p. 158. 2) p. 158. 

3) Aber die Bedeutung, welche so die bare, für internationale Zahlungen not- 
wendige Reserve eines Landes erhält, beruht doch mehr auf ihrer eigentümlichen 
Funktion als auf der Große der ab- und zufließenden Summen. Denn im Ver- 
hältnis zu der Größe sowohl des internationalen Wertumsatzes, wie des inneren 
Geldverkehrs sind die internationalen Barzahlungen, so wichtig ihr regulierender 
Einfluß ist, verschwindend klein, p. 157. 

4) I. Economic Journal c. 1. Vol. V. 1895. 

a) The agio of Gold and international Trade, Lexis. 

b) Lexis on Bimetallism. 

IL Zeitschr. für die ges. Staatsw. Bd, 44. Tübingen 1888. W. Lexis, über ge- 
wisse Wertgesamtheiten und deren Beziehung zum Geldwert 
III. CoNBADS Jahrbücher. 

a) Lexis, Die deutsche Silberkommisuon, S. Folge, Bd. 8. Jena 1894. 

b) Lexis, Das Papiergeld der Zukunft ibidem. 

5) la. 548. 6) U 221/2. lüa. 759. 7) Ib. 276. 

8) I b. 276. Conßdence and enterprise are more important factors than mere 
qnantity of metallic basis for the rise of prices. 
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der Überproduktion nahe ist, kann eine größere Goldeinfnhr schädliche 
Wirkungen auslösen. ^ 

Inwiefern ? In normalen Zeiten spielen die Umlaufsmittel eine „in- 
differente** Rolle. 2) Eine Lücke wird durch Kredit gefüllt, im gewöhn- 
lichen Verkehr besonders durch Banknoten. Findet eine Goldinflation 
statt, so werden diese ungedeckten Noten mehr und mehr durch Edel- 
metall verdrängt werden. Zu gleicher Zeit nimmt der Bankschatz zu. 
Eine Geldwertänderung tritt damit nicht unmittelbar ein ; sie kann jedoch 
erfolgen durch „Vermittlung eines Umschwunges der Produktion und 
der Spekulation". Natürlich erzeugt der größere Goldvorrat die letztere 
Entwickelung nicht selbständig, er unterstützt sie jedoch. Die aufsteigende 
Konjunktur, verbunden mit Preiserhöhungen, vermag unter solchen Um- 
ständen länger anzuhalten, und, falls ein Rückschlag eintritt, auf einem 
höheren Niveau Halt zu machen. Dieses bringt dann „die Verminderung 
des inneren Geldwertes zum Ausdruck".^) Der Umschwung wird, wenn 
die Preistreiberei einen ungewöhnlichen Höhepunkt erreicht hatte, vielleicht 
von einer Goldausfuhr begleitet sein, die aber als Folge der Hausse, 
nicht als Ursache der Krisis sich darstellt. ^) 

Hausse wie Baisse werden den Diskont nicht unberührt lassen, weil 
in Zeiten günstiger Konjunktur naturgemäß die Nachfrage nach flüssigem 
Kapital lebhafter auftritt und bei ungünstiger Konjunktur sich schwächer 
zeigt als in normalen Zeiten. Es ist aber verkehrt, einen unmittelbaren 
Zusammenhang zwischen Diskontsatz und „Kaufkraft des Geldes gegen 
Waren" anzunehmen. Der Diskont stellt nichts weiter dar als das Ver- 
hältnis, in welchem Angebot und Nachfrage nach flüssigem Kapital zu 
einander stehen. Er hängt nicht von der Quantität des Hartgeldes ab. 
Daß ,jene8 flüssige Kapital^ „auf Geld lautet", mag zu solcher irr- 
tümlichen Auffassung beigetragen haben.^) Ein Einfluß der Geldmenge 
auf die Diskonthöhe wird sich nicht leugnen lassen, doch hängt die 
Macht solcher Wirkung wesentlich von der Bankgesetzgebung ab. 

Lexis nimmt mit seiner Theorie den richtigen Standpunkt ein. 

4. 
Lehren von der Wertkonstanz des Geldes. 

Eine besondere Stellung, welche die Vereinigung mit anderen Autoren 
nicht gestattet, nimmt Launhardt^) ein. Er rückt in den Mittelpunkt 

1) Ib. 276. 2) II 256. 3) 11 259/60. 4) Ulb. 258. 

5) Übrigens besteht nur ein entfernter und indirekter Zusammenhang zwischen 
den Diskontsätzen und der Kaufkraft des Geldes gegen Waren; denn der erstere 
hängt nicht von der vorhandenen Menge des baren Geldes, sondern von der 
Summe des verfügbaren flüssigen Kapitals ab, das auf Gold lautet, aber nur zum 
kleinsten Teile durch effektives Gold dargestellt wird. Wie weit der Diskont durch 
die Geldmenge beeinflußt wird, hängt hauptsächlich von der Bankgesetzgebung ab. 
Ulb. 251. 

6) W. Laukhardt, Mark, Rubel und Rupie. Berlin 1894. 
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seiner Erörternngen die staatliche Preisfestsetzungstätigkeit und ihre 
Folgen. 

Das Geld gehört zu den Gütern von unbeschränkter Erzeugung, 
deren ^Menge von den Preisen abhängig" ^) ist. Den Preis bestimmt 
der Staat in seinen Münzgesetzen. Durch diese Tatsache verleitet, ge- 
langt unser Autor zu dem Schluß, daß der Wert des Geldes unab- 
hängig sei von der Zu- oder Abnahme der Neugewinnung des Geld- 
stoffes.*-^) Eine wesentliche Veränderung des inneren Geldwertes, ab- 
gesehen von den kleinen Schwankungen innerhalb der gesetzlichen 
Grenzen,^) ist dadurch unmöglich geworden; es kann nur eine Ve^ 
Schiebung des „äußeren" Geldwertes stattfinden.*) Launhardt ver- 
anschaulicht seine Ansicht in einem Bilde: das Metermaß bleibe das 
gleiche, trotzdem wachsen die Bäume, die mit ihm gemessen werden. 
Ebenso bleibe das Geld als Wertmesser dasselbe, seine Kaufkraft ändere 
sich jedoch, eben von der Warenseite her.^) 

Also wäre das konstante Wertmaß, nach dem so viele gesucht haben, 
endlich gefunden. Wirklich? Das Metermaß ist eine objektive Größe, 
ein Gegenstand, den man an äußerlich von ihm völlig getrennte und 
sich entwickelnde Gegenstände legt Das Geld als Wertmaß ist aber 
eine subjektive Größe, die nicht vollkommen losgelöst ist von dem, was 
seinen Wert, seine Kaufkraft, ausmacht Es vermag sie vielmehr selb^ 
ständig lebhaft zu beeinflussen. Der Verfasser muß selbst eine Ausnahme 
als möglich zugestehen. Nämlich da, wo ein Land nicht mehr „die 
wirtschaftliche Kraft^ besitzt, die ganze neue Förderung aufzunehmen 
und „entsprechend zu bezahlen", habe jenes Gesetz keine Geltung.«) So 
war es beim Silber z. B. der Fall. Wann tritt ein solcher Moment ein? 
Bis auch die Banken nichts weiter aufnehmen wollen? Fast scheint 
das die Meinung zu sein. Sagt Launhahdt doch, das Zuviel an 
Zahlungsmitteln gehe in die Bankreserve, die „zur Ausgleichung des 
schwankenden Bedarfs'' dient.') Bei anschwellender Nachfrage suche 



1) p. 9. 

2) Der durch die freie Präifung erreichte Fortschritt beruht nun darauf, daö 
die M&nzen niemals mehr unterwertig werden können, und daß der Wert der Münze 
ganz und gar unabhängig von der Zunahme oder Abnahme der Neugewinnung des 
Wähmngsmetalles wird. 3. vgl. p. 4. 

3) p. 3. 

4) Von Wichtigkeit ist aber, daß bei freier Prägung die veränderte Kaufkraft 
des Geldes nicht ihren Grund hat in der Veränderung des Geldes als Wertmesser, 
sondern in der Veränderung des Wertes der wirtschaftlichen Göter und Dienste, 
der damit gemessen wird. p. 5. 

5) p. 5. 6) p. 20/1. 

7) Es ist noch zu beachten, daß überhaupt nicht mehr Geld in Umlauf zu 
halten ist, als dem Geschäftsbedarf und den Zahlungseinrichtungen entspricht, und 
daß der Überfluß in den Banken zur Ruhe kommt, p. 13. 
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die Bank Noten auszugeben; zugleich werde der Diskont erhöht und 
umgekehrt. 

Der Grundfehler der Lehre Laünhardt's ist die völlige Verkennung 
der Bedeutung, welche der staatlichen Preisnormierung zugeschrieben 
werden muß. Durch sie reguliert der Staat das Angebot, indem er es 
unmöglich macht, eine mehr Kosten als den staatlichen Preis der Ge- 
wichtseinheit verursachende Produktion zu betreiben. Durch sie verhin- 
dert er gleichfalls, daß eine billig arbeitende Mine ihre Produkte zu 
einem niedrigen Preise auf den Markt bringt Der Staat schafft mithin 
eine Preiskonstanz des Geldes. Und aus dieser macht Launhaedt eine 
Wertkonstanz, ganz in der gleichen Weise, wie z. B. Harris es tat 

Zu gleichem Besultat gelangt M o n gi n.^) Er meint, eine Geldentweitung 
vom Gelde aus, die sich in einem allgemeinen Preissteigen resp. -fallen zeigen 
müsse, trete sehr selten ein.^) Und das rührt daher, daß das Geld, wenigstens 
unter modernen Verhältnissen, nicht mehr unter die allgemeinen Wertregeln 
fällt. 4) Die moderne Gesetzgebung hat ihm einen fixen Wert verliehen.^) 
MoNGiN geht noch weiter : Im Laufe der Zeit wird durch die Gewohnheit 
des Wirtschaftslebens, die Becheneinheit zu einem ideellen, sich in keiner 
speziellen Materie darstellenden Wert,^) — und zwar in so hohem Grade, 
daß durch ihn alle Güter gemessen werden, selbst das Geldgut ^) Da 
die Preise in solcher Becheneinheit sich ausdrücken, sind allgemeine 
Preisschwankungen, hervorgerufen durch eine Wertveränderung der Ein- 
heit, natürlich nicht denkbar, s) Die Preise stellen weiter nichts als die 



1) p. 13. 

2) I. M. MoNOiN, Des changements de la valeur de la munnaie. Revue d' 

Economie politique. Paris 1887. 
II. M. MoNQiK, De rabondance de la monnaie m^talliqne. Revue d'Ec. 

pol. 1888. 
III. M. MoNGiN, La monnaie et la mesure des valeure. Rev. d'Ec pol. 1897. 

3) n 872. I. 148. 

4) Je pense que la monnaie, tout an moins lorsqu' eile est Stabile conform^ment 
aux principes modernes, ^chappe aux lois g^n^rales de la valeur L 146/7. 

5) Ce n'est pas encore assez; il faut d^eider, je crois, que la monnaie acquiert 
par le fait de la l^gislation une valeur stable, et qu' il faut un ensemble de circon- 
stances bien exceptionnel pour lui enlever cette qualit^. II 373. vgl. n 382. 

6) I^ polnt fondamental, c'est que Punit^ servant ä exprimer les prix devient 
insensiblement, par Teffet des habitudes, une valeur ideale qui n' est pas ineorpor6e 
ä aucun objet special. II 376. vgl. UI 156. I 156, 157, 158. 

7) Une seule explicadon de ce ph^nom^ne est possible. C'est que le franc est, 
comme je le soutiens, une unit6 de compte dont la valeur est d^terminöe par Pen- 
semble des marchandises; conservant ainsi une vie distincte, il ne suit pas les os- 
cillations du m^tal-argent, il reste au milieu de Pagitation g^n^rale comme un point 
de rep^re fixe permettant de mesurer toutes les fluctuations des valeurs, m6me Celles 
de Targent. I 158. 

8) Les prix 6tant ^tablis au moyen de cette unit6 abstraite, on ne con^it plus 
un changement g^näral provenant d' une modification de valeur de l'unit^ Lee 
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Beziehungen unter einander dar. Sie gehorchen allein den allgemeinen 
Preis- und Wertgesetzen. M. a. W. eine Preisrevolution ist nur von der 
Warenseite aus denkbar. *) 

MoNGiN trennt die Münzeinheit von dem sie ursprünglich darstellenden 
Metallstück. Der Begriff der Einheit sei im Laufe der Zeit so sehr in 
das Bewußtsein der im Verkehr mit einander stehenden Menschen tiber- 
gegangen, daß sie sich los gelöst habe von der zu Grunde liegenden 
Materie. Sichtlich. Aber sie hat sich nicht dauernd losgelöst Es ist 
immer noch eine schlummernde Erinnerung vorhanden für die ursprüng- 
liche Realität. Sobald außergewöhnliche Ereignisse eintreten, erwacht 
sie wieder. Schon, wenn das Geldmetall von Land zu Land geht, wird 
es lediglich als Ware behandelt, deren Wert nicht durchaus konstant 
sein muß. 2) Mongin meint, die Kecheneinheit messe gleichfalls das 
Geldgut. Ja, sie mißt den Preis, insofern als eine Gewichtseinheit in 
eine gesetzlich fixierte Anzahl von „Rechen"einheiten ausgemünzt wird; 
sie mißt jedoch nicht den Wert, denn der Wert der Kecheneinheit 
schwankt mit dem der Gewichtseinheit, von dem er einen bestimmten 
Teil darstellt 

5. 
Schluß. 

Die Zusammenstellung aller Lehren ergibt ein Bild, wie es bunter 
kaum gedacht werden kann. Schon in der vorhergehenden Periode 
mußte das am Schluß konstatiert werden. Es hat mithin immer noch 
nicht eine Einigung über die Hauptbestimmungsgründe des Geldwertes 
und die Hauptprinzipien der Gelddynamik stattgefunden. Aber es ist 
doch bereits zu ersehen, daß . sie nicht unmöglich ist und in welcher 
Richtung sie veriaufen wird. 

Mehr und mehr tritt der Geldbedarf in den Mittelpunkt der Ansichten. 
Zugleich wächst die Erkenntnis, welche Rolle in der Ausgleichung der 
Unebenheiten zwischen Menge und Nachfrage der Kredit, die ümlaufs- 
schnelligkeit und die Reserven spielen. Weiter beginnt man allgemeiner 
einzusehen, daß durch Expansion und Eontraktion der Hartgeldquantität 
picht die Zirkulation sondern allein die Bankschätze affiziert werden. 



prix ne marquent pas en effet les valeurs des diff^rents objets ä Tögard d^une mar- 
chandise nniqae prise comme type, mais seulement les rapports des diverses valeurs 
entre elles. I 153. 

1) mais ici encore il importe de remarquer que les changements de prix 

ne tiennent pas ä une d^präciation de la monnaie, qa' ils provienneDt de la marchan- 
dise elle-m§me, dont la valeur s^^l^ve soos Tinfluence d' une demande plus active. 
I 14S. vgl. I 147. 154. 

2) Was Mongin auch andeutungsweise zugibt: J' admcts compl&tement dans 
cette analyse l'id^e que Taffluence de la monnaie dans un pays augmente la richesse, 
stimnie les d^penses, et amäne ainsi la hansse de diffärents articles. 1 151. vgl. II 386. 
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In ihrer jeweiligen Größe spiegelt sich Mangel oder Überfluß an Zahlungs- 
mitteln wieder. Man lernt ferner, nicht immer unbedingt die Höhe des 
Diskonts als Barometer der augenblicklichen Größe der Reserven auf- 
zufassen. Die Bäte wird daneben und zwar überwiegend von der wirt- 
schaftlichen Gesamtlage reguliert. Sie selbst vermag das Auf und Ab 
der Entwickelung des Wirtschaftslebens nicht selbständig zu inaugurieren; 
ihr bleibt nichts als eine bald stimulierende bald lähmende Tätigkeit aus- 
zuüben. Die Bedeutung gelegentlicher Goldzu- resp. abflüsse auf die 
Preisgestaltung wird damit verschwindend klein. Nur für den Fall, daß 
für längere Zeit eine Vermehrung oder Verminderung der Quantität er- 
folgt, wird durch eine nachhaltige Beeinflussung des Diskonts eine Weiter- 
wirkung auf das allgemeine Niveau der Warenpreise möglich. 

Wie weit man oft diesem Ziele fem bleibt, folgt am deutlichsten 
aus der populären Hoffnung, die man an die Einführung einer vertrags- 
mäßigen Doppelwährung knüpfte. Die durch das Silber erweiterte zirku- 
lierende Geldquantität sollte einerseits ein Preissteigen herbeiführen, an- 
dererseits den allgemeinen Zinsfuß herabdrücken. So weit ist in der 
Theorie wohl niemand gegangen. Bedenklich nähert sich solch naiver 
Auffassung Pantaleoni, der eine rein mechanisch wirkende Quantitäts- 
theorie vertritt Walker setzt in ähnlicher Weise die Geldseite 
der Warenseite gleich. Nur besteht bei ihm das Angebot, die Geld- 
seite, aus der Hartgeldmenge plus der Banknoten-Zirkulation; er steht 
demnach auf dem Boden der Currency-Theorie. Marshall stellt gleich- 
falls eine enge Beziehung zwischen Geld- und Warenquantität her. 
Taussig dehnt den Begriff des Geldes aus auf alles, was Kaufkraft 
repräsentiert, de Vm de Marcx) weicht in seinen Anschauungen bis- 
weilen nicht viel von einer naiven Theorie ab. Angebot von Geld und 
Nachfrage nach Geld regulieren die allgemeine Preishöhe automatisch. 
Das scheint auch Hertzka anzunehmen. Ähnliche Meinungen werden 
in den Kommissionen vertreten. Bei vielen Autoren ist man im Zweifel, 
ob eine mechanische Beeinflussung des Preisniveaus erfolgt, oder ob 
durch Einschränkung resp. Erweiterung der Nachfrage nach Waren das 
Zuviel oder Zuwenig sich bemerkbar macht Letzteres scheint z. B. 
BoissEVAiN zu glauben, der ausdrücklich betont, ein Nichtübereinstimmen 
von Geldangebot und Geldnachfrage übe keinen einheitlichen Einfluß 
auf die Preise aus. Auch Soetbeer und andere sind hier anzuführen. 
Etwas sonderbar definiert Walras den Bedarf als die Gesamtsumme 
des von den Kassen Privater begehrten Geldes. 

Neben diese beiden Faktoren, Angebot und Nachfrage, tritt bei 
vielen noch ein weiterer, der Produktionsaufwand. Schaffle und ebenso 
Nasse lassen den letzteren nur in so weit in Betracht kommen, als durch 
ihn die Größe des Angebots affiziert wird. Daneben wird die Ansicht 
vertreten, daß Geldversorgung und Bedarf den Wert regeln und dadurch 
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die Produktion beeinflussen. So denkt sich z. B. Bagehot die Ver- 
bindung der drei Größen. In anderer Weise verknüpft sie CauwJis. Der 
normale Wert hänge von den Produktionskosten ab, der laufende von 
Angebot und Nachfrage. Ersterer stelle den Schwerpunkt dar, um den 
der letztere wie ein Pendel schwingt Seiner Auffassung nahe verwandt 
sind diejenigen von Nazzani, Ferraris, Messadaglia und auch die 
von Röscher. Richtig von den verschiedenen Lehren ist allein die erste. 
Zu dieser Erkenntnis hätten die betreffenden Theoretiker gelangen können, 
falls sie die Wirkung der staatlichen Preisfestsetzung für die Gewichts- 
einheit genügend beachtet hätten. Viel zu sehr haben Launhardt und 
MoNGiN sie berücksichtigt. Sie versteigen sich soweit, daß sie aus ihr 
eine Wertkonstanz der Edelmetalle ableiten. 

Nicht viele Autoren haben die Bedeutung des Kredits, der Zirku- 
lationsschnelligkeit des Hartgeldes wie der Geldsurrogate und der verfüg- 
baren Metallvorräte hinreichend in Betracht gezogen. Besonders haben 
es Nasse, Paasche und Lexis getan. Laves weist auf die Unzu- 
länglichkeit der ümlaufsschnelligkeit und des Kredits hin. Erstere könne 
nicht unbegrenzt die Wirkung der vorhandenen Menge vervielfachen, 
sie habe ihre Grenzen; letzterer ersetze wohl das Hartgeld und erhöhe 
seine Wirksamkeit, erfordere jedoch bei eigenem Wachsen zugleich einen 
wachsenden Metallunterbau. — 

Wie wirkt eine Veränderung des Hartgeldvolumens im einzelnen? 
Auf diese Frage werden die verschiedenartigsten Antworten gegeben. 
Die Ansicht der naiven Quantitätstheoretiker wurde bereits oben charak- 
terisiert Sie wird zum Teil noch von Vm de Marco vertreten. Nach 
ihm vergrößern diejenigen, welche Noten für das der Bank überlieferte 
Metall erhalten haben, die Nachfrage nach Sach-Gütem. Dadurch werden 
die Löhne in die Höhe getrieben. Von hier aus schreitet die Bewegung 
weiter. Statt des Hartgeldes selbst gehen also Noten in die Zirkulation. 
Eine solche Einschränkung macht Paasche nicht Er läßt jede Hart- 
geldvermehrung resp. Verminderung die Größe der Zirkulation affizieren, 
ohne freilich eine mechanische Abhängigkeit des Preisniveaus von 
der umlaufenden Geldmenge anzunehmen. Vielmehr schiebt er als 
Zwischenglied zwischen Geld und Preislage die Nachfrage nach Waren 
ein. Einen direkten Zusammenhang zwischen Geld und Preisen leugnet 
ebenfalls eine in dem Schlußbericht der englischen Gold- und Silber- 
kommission registrierte Theorie. Die Furcht vor einer Umgestaltung 
im Werte des allgemeinen Tauschmittels werde von den Geldbesitzern 
vorweg genommen, indem sie bei der Aufwertung z. B. den Güterbegehr 
einschränken und ihr Geldkapital in Wertpapieren anzulegen suchen. 

Die überwiegende Anzahl der behandelten Autoren, soweit sie eine 
eingehendere Darstellung der Gelddynamik bringt, rückt zwischen Geld 
und Waren die Tätigkeit der Banken. Warum das geschieht, hat Nasse 

HoFPMAVK, Qeldweittheorfe. 15 
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gut angegeben. Der zugrande liegende Gedanke ist, daß jeder Zu- resp. 
Abfluß nicht die Zirkulation wohl aber die Bankreserve berührt. Auch 
hier besteht die Gefahr, daß man die Entwicklung nach einem Schema 
verlaufen läßt Etwa: Goldzufuhr, Erweiterung der Keserve, Diskont- 
sturz, Ausdehnung der Produktion, Preissteigen. Derart argumentieren 
z. B. Bamrerger und Harrlson. Die meisten gehen jedoch tiefer. 
Sie unterscheiden zwei selbständige, die Höhe der Bankrate beeinflußende 
Reihen. Einmal hängt der Diskont von der Größe der Barreserve ab, 
damit von Goldzufuhr und -abfluß. Sodann ist für die Höhe der 
Kate maßgebend die Größe der Verbindlichkeiten, für welche der 
Metallvorrat die letzte Deckung darstellt Und diese schwankt nach 
der Gesamtlage der Volkswirtschaft Die Frage, welcher Reihe man 
den stärkeren Einfluß zuweisen soll, wird verschieden beantwortet 
Unentschieden sind Vm de Marco und der final report. Mummeby 
und HoBSON weisen auf die Tatsache hin, daß eine genau parallel ver- 
laufende Entwicklung des Geldumlaufes, der Reserve und des Bank- 
satzes nicht bestehe. Das habe seinen Grund in den Erwägungen, 
welche die Bank bei ihrer Kreditgewährung anstellen müsse. Hildebrand 
geht nur auf die eine Seite ein. Eine Veränderung des Barvorrats übe 
regelmäßig blos einen Einfluß auf die Höhe der Rate aus. Falls der 
Bankschatz längere Zeit in der gleichen Richtung affiziert werde, 
fände allerdings eine Weiterwirkung durch den Diskont und die 
Wechselkurse hindurch auf die Preise statt. Nasse ist derselben 
Ansicht Lexis nimmt teilweise eine ähnliche Stellung ein. Es 
bestehe kein direkter Zusammenhang zwischen Diskont und Waren. 
Die Höhe der Rate sei freilich von den Edelmetallströmungen ab- 
hängig, noch weit mehr aber von wirtschaftlicher Hausse- oder Baisse- 
bewegung. Durch letztere werde primär die Kurve des Banksatzes be- 
stimmt, durch erstere sekundär. Eine besondere Auffassung vertritt 
Arendt. Allein unter anormalen Verhältnissen läßt er den Diskont in 
Tätigkeit treten. Wenn das Gold so knapp werde, daß es ein Agio 
gegenüber den zirkulierenden Surrogaten erhalte, verschlechtere sich die 
Zahlungsbilanz und zugleich der Stand der Wechselkurse. Wegen des 
eintretenden Goldabflusses müsse schließlich die Rate in die Höhe 
gehen. 

Nach Arendt würde in solchem Falle Mangel an Gold die Wechsel- 
kurse ungünstig gestalten, den Diskont erheben. Gelegentlich der Be- 
ratungen der deutschen Silberkommission hat derselbe Autor noch eine 
Ansicht geäußert. Ein Zustrom von Gold verursache eine tiefe Rate. 
Deswegen werden schließlich die Wechselkurse ungünstig und Edelmetall 
fließt wiederum ab. Hier treibt demnach ein Goldüberfluß das gelbe 
Metall aus. Das meint auch Hildebrand. Die Goldsendungen erfolgen 
zur Schlichtung der Differenzen in der internationalen gegenseitigen Ver- 
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schuldung. Goldexport führt den Ausgleich zwischen Geldüberfluß 
und Geldmangel herbei. Hildebrand berücksichtigt dabei die Wirkung 
auf den Diskont Nicht so Hektzka, der sich im übrigen in gleicher 
Weise den Verlauf der internationalen Metallverschiebung denkt. Von 
seiner Lehre ist es nur noch ein kleiner Schritt bis zu der Nivellierungs- 
Theorie von Hüme und Ricardo. Solchen Standpunkt nehmen 
Pantaleoni und Walker ein. Vrn de Marco entfernt sich von ihm 
insofern, als er den Stand der Warenpreise zum primum agens macht. 
Viel vorsichtiger beurteilt Nasse die Berechtigung der Nivellierungs- 
theorie. Eine sehr niedrige Bäte könne einer spekulativen Hausse 
Nahrung geben. Sie trage jedoch das Heilmittel in sich. Die all- 
zuweit gehende Preissteigerung mindere die internationale Konkurrenz- 
fähigkeit Schließlich erfolge ein Edelmetallexport, der die Bar- 
reserve angreife. Der Diskont müsse in die Höhe gehen. Eine 
gleiche Korrektur einer zu hoch gestiegenen Preisbewegung hält Lexis 
für möglich. 

Lexis hütet sich mit Recht, die Hausse als Folge der Diskonto- 
politik hinzustellen. In der Geschichte der Wellenbewegungen des 
Wirtschaftslebens sind die kleinen gelegentlichen Kräuselungen der Ober- 
fläche, wie sie durch die mit Edelmetallströmungen verbunden auftreten- 
den Diskontoszillationen hervorgerufen werden, nur Episoden von geringer 
Bedeutung. Nasse vervollständigt das Bild. Ist im Wellental die Rate 
durch starken Goldabfluß besonders hoch, so wird die Baisse verschärft 
Umgekehrt kann die Hausse gefördert werden. Vm de Marco räumt 
dem Diskont bereits eine größere Macht ein. Er bringt Aufschwung 
und Niedergang direkt mit den durch die Goldverhältnisse verursachten 
Ratenschwankungen in Zusammenhang. Freilich fügt er einschränkend 
hinzu, diese Art des Auf und Ab sei keine wirkliche Hausse oder Baisse. 
Eine solche Trennung nehmen Bamberger und Harrison nicht vor. 
Ihre modifizierte Quantitätstheorie geht demnach völlig in eine Krisen- 
theorie über. Die Preise gehen mit dem Aufschwung regelmäßig in die 
Höhe, mit dem Niedergang nach unten. Nur zu leicht können Autoren 
solcher Richtung einen Schritt weiter gehen und zu jeder Geldquantitäts- 
schwankung eine parallele Preisbewegung konstruieren. Von derartiger 
Übertreibung halten sich diejenigen frei, nach denen das Wirtschafts- 
leben sich selbständig entwickelt Ihrer Ansicht nach überwiegen die 
auf der Warenseite liegenden Bestimmungsgründe des Geldwerts. Das 
nehmen Kusser und Paasche an ohne Berücksichtigung, Mümmery 
und HoBSON mit Berücksichtigung der Banken. Zum Teil wird sich 
eine derartige Meinung gründen auf die persönliche Überzeugung, da 
die Faktoren, welche die Preise bestimmen, so mannigfaltiger Art sind, 
und ihre Wirksamkeit so kompliziert und wenig faßbar ist, daß eine 
säuberliche Scheidung nach Geldseite und Warenseite und ein Urteil 

15* 
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über ihr Machtverhältnis zu einander schwer durchzuführen ist^) 

Manche Beachtung hat die Frage gefunden, ob das Geld eine Ware 
sei oder nicht. Kleser hält es dafür, Hildebrand für das gerade 
Gegenteil einer Ware. Letzterer hat im Prinzip recht Das Geld selbst 
ist keine Ware, wohl aber sein Stoff. Schäffle und Knies haben 
das gesehen. 

Je mehr man die Bankschätze als die allgemeinen Reservoire er- 
kennt, desto größere Bedeutung gewinnt eine andere Funktion des Geldes. 
Noch bei Pantaleoni und Walker ist das Geld fast ausschließlich all- 
gemeines Tauschmittel. Jetzt aber wird es vor allem Vermittler des 
Kapitalverkehrs.^) 



VI. Kapitel. 

Die neuesten Ansichten. 

Die Furcht vor einer zu kurzen Golddecke wurde durch die Tat- 
sachen als unberechtigt erwiesen. Dadurch wurde zugleich die Fn^e, ob 
es ratsam sei, eine vertragsmäßige Doppelwährung zu schaffen oder nicht, 
irrelevant ungefähr mit Beginn des letzten Dezenniums des verflossenen 
Jahrhunderts begann die Goldproduktion langsam zu wachsen. Von 
Jahr zu Jahr nahm sie weiter zu und erreichte um die Jahrhundert- 
wende eine ungeahnte Höhe, welche die jährliche Förderung in den 
fünfziger Jahren um mehr als das Doppelte übertraf. In einem Jahre 
wurde mehr Gold gewonnen, als während zweier Dezennien im 17. und 
18. Jahrhundert Die Zahlen sind: 

1891—1895*) 3420 Mül. ICark 1225850 kg. 245170 kg. dorohschn. 

1896 849 y, ^ 802 688 „ 

1897 991 „ „ 357 379 „ 

1898 1204 „ „ 431656 „ 

1899 1287 „ ^ 461515 ^ 

1900 1069 „ „ 388049 ^ 

1901 1096 „ „ 892705 „ 

1902 1246*) „ „ 446490 ^ 

1903 1369*) ^ „ 490461 „ 

1904 1457 ^ , 521956 ^ 

1905 1580 ^ r 566426 ^ 

Wie aus der Tabelle folgt, nimmt die Produktion einen besonders 
lebhaften Aufschwung mit der Entdeckung der Goldfelder in Südafrika 



1) vgl. EoENios, Zur W&hrongsfrage, Preußische Jahrbücher. Bd. 75. 1894. 
S. 480. 2) vgl. Mengeb, Geld. H. d. St. IV. c. 1. p. 81. 

3) Statistisches Jahrbuch für das Deutsche Reich 1905. p. 19*. 

4) Statist. Jahrb. f. d. Deutsche Reich 1906 p. 23*. 

5) 1903—1905: vorläufige Zahlen. 
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und ihrer bergmänniflchen Änsbeutang. 1900 und 1901 geht die Zufuhr 
allerdings etwas zurück infolge des Transvaalkrieges. Mit der Rückkehr 
geordneter Verhältnisse fließt die Quelle stärker denn je. Im Jahre 1905 
steigt der Ertrag auf 1 V2 Milliarden. 

Zur selben Zeit wuchs auch die Silberförderung fast ununterbrochen : 
1891 — 95 wurden gewonnen 24506665 kg, d.h. im Jahresdurchschnitt 
4901 333 kg., zu einem Handelswert von insgesamt 2771 Millionen Mark. 
1896:4885 158 kg ^) zum Handelswert von 445 >) Mill. Mark 
1897:4989 657 „ 404 „ „ 

1898:5258 210 „ 419 „ ^ 

1899:5240 429 „ 424 „ „ 

1900:5399 299 „ 452 „ „ 

1901:5882 369 „ 436 „ 

1902:5063 566 ^^ 362 „ ^ 

1903:5 224 535 „3) 38i 

1904:5238 611 „ 410 „ „ 

1905: 5337 361 „ — « » 

So außerordentliche Mengen des weißen Metalls jährlich auf dem 
Markte erschienen, sie konnten praktisch nicht den Geldwert affizieren. 
Denn das Silber war bereits oder wurde bald in allen in Betracht 
kommenden Kulturstaaten demonetisiert. Es sank damit zur bloßen Ware 
herab. Sein Wert hing von nun an ausschließlich von der allgemeinen 
Marktlage ab. Der Geldwert wurde identisch mit dem Goldwert 

Angesichts der gewaltig gesteigerten und ständig weiter zunehmenden 
Goldproduktion ist es verständlich, daß die Furcht vor einem „zu wenig" 
in die Angst vor einem „zu viel" umschlug. Besonders lebhaft mußten 
von derartigen Beklemmungen erfaßt werden die Anhänger einer naiven 
Quantitätstheorie. Doch auch die Vertreter jener Form der modifizierten 
Lehre, die eine mechanische Weiterwirkung der Goldquantität durch den 
Diskont hindurch auf die Warenpreise annahm, konnten nur mit Grauen 
in die Zukunft sehen. Skeptischer vermochten diejenigen die Lage zu 
beurteilen, welche die Abhängigkeit des Diskonts von der allgemeinen 
Wirtschaftslage erkannt hatten. Es ließ sich femer die Ansicht verteidigen, 
die Zunahme der Goldproduktion wäre nicht imstande gewesen, einen 
nennenswerten Einfluß auszuüben, da gleichzeitig der Bedarf in dem- 
selben Tempo gewachsen wäre. Mehr Nationen wären zur Goldwährung 
übergegangen und in den alten Ländern hätte die Bevölkerung sich stark 
vermehrt. Beides machte eine größere Tauschmittelmenge erforderlich. 
Die Bildung von Kapitalien hätte einen gewaltigen Aufschwung ge- 
nommen; dadurch wäre eine umfangreichere Goldquantität für die Ver- 
mittelung des Kapitalverkehrs nötig geworden. Außer dem hätte der 



1) Statistisches Jahrbuch c. 1. 1905 p. 19*. 

2) Stat Jahrb. c. 1. 1906. p. 23*. 

3) 1903—1905: vorläufige Zahlen. 
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steigende Wohlstand die Nachfrage nach Gold zu Luxuszwecken erhöht 
Schließlich konnte eine Berücksichtigung des veränderten Förderungs- 
aufwands zur Aufstellung einer Produktionskostentheorie Anlaß geben. 

Der Zunahme der Goldgewinnung ziemlich parallel verlief das Wirt- 
schaftsleben. 1896 hatte sich bereits eine größere Edelmetallquantität 
über die Welt verteilt. Im gleichen Jahre setzte eine lebhafte Hausse- 
bewegung ein. Sie erreichte in Deutschland ihr Ende 1900 und schlug 
dann in eine Baisse um. Zeitlich damit zusammen fiel die durch den 
Transvaalkrieg verursachte Minderung des Goldertrages. Es lag nahe, 
zwischen beiden Reihen einen Kausalnexus herzustellen, derart daß die 
Goldförderung die bewirkende, die Entwickelung der Volkswirtschaft die 
bewirkte Größe war, m. a. W. eine Geldwerttheorie zu einer Krisentheorie 
umzubilden. 

l. 
Produktionskostentheorieuv 

Die Erkenntnis der nur säkularen Bedeutung, welche den Produk- 
tionskosten für die Gestaltung des Geldwerts zugeschrieben werden muß, 
ist immer weiter vorgedrungen. Die ganz überwiegende Mehrheit der 
Autoren läßt diesen Faktor, falls sie ihn überhaupt beachtet, lediglich 
die Größe des Angebots atfizieren. Nur einige wenige nehmen noch 
einen anderen Standpunkt ein. 

a. 

LoRiA *) macht die Höhe des Förde.rungsaufwandes zum alleinigen 
Bestimmungsgrund des Geldwertes. So weit folgt er Marx. Doch 
weicht er in mancher Beziehung von ihm wiederum ab. Im ganzen 
wahrt er sich die Selbständigkeit. 

Unter der Herrschaft der freien Konkurrenz wird nach Loria der 
Wert jeder Ware bestimmt durch die Erzeugungskosten. Dieser Begriff 
umfaßt bei ihm nicht allein wie bei Marx die Arbeit sondern gleichfalls 
Kapitalzins und Rente.^) Beim Austausch werden regelmäßig gleiche 
Produktionskosten gegen einander hingegeben. Der Tauschwert richtet 
sich also nach dem „inneren" Wert 3) In der Geldwirtschaft findet ein 
solches unmittelbares Gegenübertreten der Güter nicht mehr statt; zwischen 
die Waren tritt das Geld. Welchem Wertgesetze ist es unterworfen? 

Der erste Anschein spricht dafür, daß auch für die Edelmetalle, ob 
in Barren oder in Münzen, die Kosten die wertentscheidende Rolle spielen, 



1) Bibl. dell. Economista. IV. Ser. Vol. VI. A. Loria, H valore della moneta. 
Torino 1901. 

2) Nel regime di libera concorrenza che si instaura necessariamente ovunque 
h garantita la libertä giuridica del lavoratore, il valore di una merce qualsiasi h 
determinato dal costo della sua produzione. p. 5 f. 

3) Ed il rapporto fra le quantitä di lavoro complesso contenute nelle diverse 
merci misura per s^ medesimo 11 loro valore di scambio. p. 5. 
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da sie ein Gut darstellen, das wie jedes andere Gut gewonnen wird unter 
einem bestimmten Aufwand von ,,komplexiver'* Arbeit Und dieser 
erste Anschein trügt nicht 

Die naive Quantitätstheorie ließ die Menge entscheiden über den 
Wert Nach Loria, als Anhänger der Produktionskostentheorie, ist das 
gerade Gegenteil richtig: der Wert entscheidet über die Menge. 2)») Wenn 
man die Summe der in einer Periode zirkulierenden Werte gleich V 
setzt, die in derselben Zeit existierende Zirkulationsgeschwindigkeit gleich 

V 
V, so gibt der Bruch — = Q die Anzahl Arbeitstage an, die das um- 
laufende Geld enthalten muß.^) Aus dieser Formel, Q v = V, ergibt 
sich zunächst, daß eine Vermehrung der Goldproduktion unter verdoppelten 
Kosten keine Vermehrung der Geldmenge verursacht, wenn gleichzeitig 
die Warenmenge sich verdoppelt*); femer, daß bei Gleichbleiben der 
Faktoren v und V auch die Höhe der Kosten der Edelmetalle unver- 
ändert sich auf ihrem derzeitigen Stand erhält «) Es folgt weiter, daß 
die Umlaufsschnelligkeit keinen Einfluß erlangen kann auf den Wert 
des Geldes, sondern allein auf dessen Menge. "0 Ausschlaggebend für 
den Geldwert sind nicht die wirklichen Erzeugungskosten, sondern die 
Förderungskosten der „ Grenzmine". ^) 

Fände das Gold nur als Geld Verwendung, so würden, falls die 
übrigen Faktoren sich gleich blieben, die Erzeugungskosten des gelben 
Metalles unverändert dieselbe Höhe inne haben können. Das wird an- 



1) p. 9. 

2) p. 11; h dunque il costo che determina la quantitä, non la quantitä 

che determina il costo ed il valore. p. 12. 

— qaesto rapporto intimo, ch6 intercede fra la quantitä della monetn ed il suo 
valore, non ^ un rapporto di causa ad effetto, ma di effetto a causa, p. 12. 

3) Evidentemente la miniera-limite h determinata dalla quantitä di moneta, 
che ^ necessaria alla circolazione. Ora questa quantitä h una funzione di tre varia- 
bile: la somma dei costi, o dei valori della merci che la moneta deve far circolare, 
la yelodtä della circolazione ed ü costo della moneta; ed h prccisamente quella 
quantitä di moneta, che ha un costo pari a quello contenuto neue merci circolante, 
diviso per la velodtä di circolazione della moneta stessa. p. 18. 

4) Q — la quantitä di giomi di lavoro, che devono essere contenuti nella 
moneta drcolante; la quäle sarä perciö tanto maggiore, quanto minore e il suo costo 
di prodnzione e vice versa p. 18. 

5) p. 18. 6) p. 18. 

7) La velodtä della circolazione influisce, non giä sul valore della moneta, ma 
sulla sua quantitä la quäle, a condizioni d'altronde pari, ^ tanto minore, quanto la 
velocitä della circolazione h maggiore p. 19. 

8) Si osservi che ogni alterazione nel costo della moneta non modiHca sol- 
tanto il valore della nuova moneta, ma anche quello della moneta giä circolante, la 
quäle perciö viene a rappresentare un costo maggiore, o minore di quello che h in 
essa realmente contenuto p. 20. vgl. v. Schullern-Schrattehhofen, c. L p. S9/90. 
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ders mit dem Auftreten eines Bedarfs für industrielle Zwecke. >) Ver- 
mehrt sich die Nachfrage nach Metallware, so zwingt diese Tatsache 
zu weniger ergiebigen Minen die Zuflucht zu nehmen. Dieselbe Arbeits- 
menge ist jetzt in einem kleineren Stück enthalten. Der Wert der Einheit 
wird dadurch erhöht, die zirkulierende Geldmenge verringert 2) — Immer- 
hin ist der Bedarf für industrielle Zwecke nicht zu überschätzen. 

Da nicht jedes Land eigene Edelmetallminen besitzt, erhebt sich die 
Frage, wie denn ein Land ohne eigene Gold- und Silberförderung seinen 
Geldbegehr deckt und welchen Wert er hat. Loria geht auch hier von 
der Hypothese aus, alles Edelmetall werde lediglich zu Geld verarbeitet 

V 
In diesem Falle gilt die gleiche Formel wie vorher — =» Q, wobei Q 

jetzt die Summe der Arbeitstage angibt, welche die für das Metall hin- 
gegebenen Waren enthalten.^*) Regelmäßig tritt jedoch neben diese Nach- 
frage noch die nach Edelmetall zu Luxuszwecken. Doch wird dadurch 
die Grundformel nicht umgestoßen. Der Luxasbedarf vergrößert die 
Förderungstätigkeit, veranlaßt eine Inangriffnahme ge^nghaltigerer Minen, 
erhöht den Edelmetallwert-*) Zugleich sei eine gesteigerte Produktivität 
der heimischen Industrie unerläßlich, um das Mehr an Gold bezahlen 
zu können. Durch ersteres Ereignis werde der Geldwert erhöht, durch 
letzteres erniedrigt. Zwischen beiden Reihen erfolge eine Wechselwirkung.*) 
Loria untersucht eingehend die Probleme der internationalen Ver. 
Schiebungen. Die Ströme nehmen gemäß dem von ihm aufgestellten 
Grundgesetz ihren Lauf.«) Die Wertänderung trete in einem Lande ein, 
entweder von der Geldseite in dem Goldproduktionsland oder der Waren- 
seite z. B. in dem Falle, daß der innere Wert der zirkulierenden Waren- 
menge sich ändere, und setze sich von hier durch den internationalen 
Handel langsam überallhin durch.^) Eine Edelmetall Verschiebung von Land 



1) 17; Esso fa che accanto ad una quantitä di lavoro invariabile (finch^ ^ co- 
Btante la somma dci valori circolandi) impiegata nella prodazione del metalio- 
moneta, si abbia una quantitä di lavoro impiegata nella produzione del metallo- 
merce, la quäle ^ variabile coUa domanda di questo, ossia coUe consuetudini e coi 
desiderj de' consumatori. p. 20. 

2) Anm. zu 22/3; vgl. Schullern-Schrattenhofen, c. 1. p. 90. 

V 

3) Secondo la nostra formula — = Q, Q sarä la quantitä di giorni di lavoro 

contenuta necessariamente nelle merd, che 1' Italia dovrä spedire al Mesfiico contro 
moneta. p. 24. 

4) p. 25. 5) p. 26. 6) p. 36. 93. 

7) 36; ogni perfezionamento della produzione in un paese, ogni alterazione 
nella domanda dei suoi prodotti per parte di un altro, determina una modificazione 
nel valore dei metalli preziosi, non solo nel paese in cui le condizioni mutarono, 
ma in tutti gli altri che sono con esso in rapporto, quindi una redistribuzione dei 
metalli preziosi fra queste nazioni p. 36. vgl. 90. 93. 
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zu Land bleibe nicht ohne Einfloß auf die Warenpreise. Die exportierte 
Goldmenge werde nicht lediglich aus einer Reserve hervorgeholt und 
gehe in eine andere, wie die ausgebildete Lehre von den Horten an- 
nehme, i) Wäre dies der wirkliche Vorgang, so sei allerdings eine Affi- 
zierung der Warenpreise undenkbar. Demgegenüber sei zu bedenken, 
daß einmal größere Privatschätze für die angenommenen Zwecke gar nicht 
vorhanden seien 2), daß femer eine Veränderung der Hauptreserve, der 
Kasse der Zentralbanken, durch die Diskonthinauf- oder herabsetzung 
die Produktion und die Preise umzugestalten ermögliche. Ströme Gold 
infolge einer ungünstigen Bilanz aus einem Lande aus, so werde es 
regelmäßig der Bankreserve entnommen. Die Bank sehe sich bei der. 
artiger Lage der Dinge veranlaßt, den Diskont zu erhöhen. Diese Maß- 
regel verursache eine Verminderung der zirkulierenden Umlaufsmittel 
und wirke damit auf die Preise.^) Strömt Gold ein, so geht der Diskont 
herab. Tiefer Diskont heißt Verbilliguhg der Edelmetalle.^) Die weitere 
Folge ist eine Erweiterung der Produktion und Steigen der Preise.^) 
Es konnte hiernach scheinen, als ob Loria der Festsetzung und der je- 
weiligen Höhe der Bankrate einen bestimmenden Einfluß auf die Preis- 
gestaltung zuspräche. Das ist nicht der Fall; denn dort, wo er den 
Zusammenhang genauer aufdeckt^ leugnet er ein solches Abhängigkeits- 
verhältnis. Der Diskont habe keine selbständige Bedeutung für die 
Preisgestaltung, desgleichen nicht der Kredit; letzterer nicht, weil er die 
zirkulierende Hartgeldmenge nicht vermehre, sondern nur ersetze;^) 
ersterer nicht, da er in seiner Höhe abhängig sei von den Schwankungen 
in der Größe der Bankreserve, die ihrerseits wiederum lediglich die 
Folge von vorhergehenden Wertveränderungen der Edelmetalle seien. ^) 

1) p. &4ff. besonders 70. 2) p. 70. 

3) L'effetto immediato delP alterazione dell' equazione intemazioiiale nel paese, 
che accresce la domanda esteri deve esportare metallo, d V elevazione del saggio 
dello sconto, di cui h necessario ed immediato prodotto ana diminuzione delle emis- 
sioni e dei prezzi. p. 78. vgl. 79. SO. 82. 83/4. 

4) Ora un saggio d* interesse scemato equivale ad un deprezzamento totale 
dei metalii preziosi p. 91. 5) p. 92. 

6) In condizioni normali ie emissioni di biglietti convertibili non faanno alcana 
influenza sul valore, o sulIa quantitä del medio circolante, che rimangono esatta- 
mente eguali a quelli, che si avrebbero in una circolazione metallica p. 135. vgl. 94. 

La veritä h che la elevazione, o riduzione, del saggio dello sconto, h affatto 
impotente a mutare il livello dei prezzi, il quäle h rigorosamente determinato dal 
valore e dal costo dei metallo prezioso, e delle merci |circolande ed affattö in- 
dependente dalle norme, generöse o restrittive, con cai si praticano i prestiti ban- 
cari 145/6. 

7) Invero sembra ovvio che l'elevazione del valore della moneta debba normal- 
mente accompagnarsi ad una diminuzione della sua quantiti, quindi del capitale 
monetario e percio provocare una elevazione del saggio dello sconto. Eppure negli 
Ultimi tempi, mentre il valore delF oro si elevava, scemava il saggio dello sconto. 
54. p. 90. 93. 
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So sieht denn Loria überall seine Theorie bestätigt i): Abhängig- 
keit des Preisniveaus von den Produktionskosten des Geldmetalies und 
der Menge der zirkulierenden Waren unter Berücksichtigung der Geld- 
umlauf sschnelligkeit Ist diese Annahme richtig? Muß z. B. eine Geld- 
wertänderung vorliegen, wenn Gold übersandt wird? Nein. Loria 
selbst deutet an, unter welchen anderen Umständen solche Goldver- 
schiebungen möglich sind. 2) Er gibt femer zu, daß eine effektive Edel- 
metallverschiebung nicht nötig sei.^) 

Einzuräumen ist, daß die Ausführungen Loria's alle Erscheinungen 
erklären können. Deswegen wird ein Vorwurf weniger gegen Einzel- 
heiten zu erheben sein als vielmehr gegen die Lehre selbst Interessant 
ist die Theorie, weil sie eine der wenigen durchgeführten Versuche dar- 
stellt, die Produktionskosten als den alleinigen Faktor fungieren zu lassen. 
Marx' Lehre bedeutet das eine Experiment, Loria's das andere. Letzterer 
geht jedoch noch weiter, indem er auch die internationalen Geldregulierungen 
in den Bereich seiner Erörterungen zieht Das Grundprinzip ist hier 
wie dort falsch. Es werden nicht gleiche Kosten ausgetauscht; vielmehr 
hofft jeder beim Kauf einen Gewinn zu machen. Es stehen sich außer- 
dem nicht Warensumme und Geldmenge gegenüber, unter Berücksich- 
tigung des Umlaufs, in dem Sinne, daß der innere Wert des Greldes 
genau sich mit dem innem Wert der Waren decken müsse. Denn : der 
Preis setzt sich in anderer Art fest, er tendiert nur den Produktionskosten 
zu. Er wird über oder unter ihnen stehen nach der jeweiligen Position 
der Produzenten und der Konsumenten. W^nn wir nun annehmen, 
V, V und Q bleiben stabil und eine weitere Förderung zu den gleichen 
Kosten findet statt, wo sollte das Gold bleiben? Zum Teil könnte es zur 
Deckung der Verluste herangezogen werden. Ein verbleibender Best 
müßte^ da die Zirkulation nach Loria allein soviel enthalten soll> daß 
eine Wertgleichheit mit der umlaufenden Warenmenge besteht, in die 
Bankreserve strömen. Dann würde er schließlich den Diskont drücken und 
möglicherweise in der bekannten Weise sich weiterhin bemerkbar machen. 
Das dürfte gemäß Loria nicht eintreten, denn Q ist stabil geblieben. 

Unser Autor unternimmt es, der Nivellierungstheorie neues Leben 
einzuflößen. Gemäß der naiven Ansicht erfolgte eine Überschreitung 
der Grenzen nur da, wo der Geldwert von demjenigen anderer Länder 
verschieden war. Lobia vertritt den gleichen Standpunkt Dort fixierte 
die Menge den Wert, hier sind es die Kosten. Diese Verschiedenheit 
ist nur eine scheinbare. Nehmen wir an, v habe stets die gleiche Höhe 
inne, die zirkulierende Warensumme nehme jedoch zu. Dieselbe Geld- 
menge müßte jetzt einen größeren Dienst verrichten, einer umfang- 
reicheren Kostenquantität das Gleichgewicht halten. Mithin würde eine 



1) 145/6. 2) 37 ff. 3) 50 bes. 85 ff. 
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Goldeinfohr erfolgen, weil die Menge zu klein ist Die Quantitätstheorie 
kommt auf dem bekannten Wege zu gleichem Resultat. 

Zieht man die schon früher dargelegten gegen eine Kostentheorie 
des Geldwertes sprechenden Gründe in Erwägung, so gelangt man zu 
dem Ziel, daß mit dem Faktor des Aufwands man nicht imstande ist, 
den Gausalzusammenhang aller Erscheinungen richtig zu erfassen. In- 
folge der Organisation eines ausgebildeten Kreditwesens hat das Hartgeld 
den überragenden Einfluß auf die Preise verloren. Loria meint aller- 
dings, der Kredit ersetze Metallgeld, vermehre es nicht, affiziere die 
Preisgestaltung demnach in keiner Weise. Doch ist das lediglich ein 
frommer Glaube. Der Kredit als Zirkulationsmittel mag vielleicht 
wirkungslos gegenüber den Preisen sein, nicht so der Kredit als Ver- 
mittler des Kapitalverkehrs. Auf ihn ist die Produktion angewiesen. 

b. 

Ziemlich nahe der soeben dargestellten Theorie kommt die knapp 
angedeutete Ansicht von Carver.i) 

Das Geld ist den allgemeinen Gesetzen unterworfen,'^) m. a. W. sein 
Wert wird bestimmt von dem Nutzen des letzten Zuwachses des Angebots, 
indirekt von den Produktionskosten dieses Quantums. 3) Die Ausgabe 
von Kreditpapieren verringere die Nachfrage nach Hartgeldeinheiten, 
senke demgemäß deren Wert. 4) Caever ist einer der wenigen der eine 
Grenznutzentheorie auf den Geldwert anzuwenden sucht. Wie bereits 
in der Einleitung angegeben wurde, gelingt ein solches Experiment nicht, 
da die Kaufkraft des Geldes nicht vom Grenznutzen, sondern der Grenz- 
nutzen von der Kaufkraft des Geldes abhängig ist. 

Viel maßvoller beurteilt Laüghlin^) die Wichtigkeit der Kosten. 
Praktisch sei ihr Einfluß ungefähr gleich Null infolge des gewaltigen 
Vorrats. In praxi komme deswegen nur die Warenseite in Betracht 
Daß Laüghlin aber dem Förderungsaufwand einen Einfluß zuspricht, 
ergibt sich aus seiner Preistheorie. Er läßt den Preis der Waren und 
ihren Wert in letzter Linie sich richten nach der Höhe der Kosten. 

Das Gold, als Ware, unterliegt den allgemeinen Gesetzen.^) Dem- 

1) The Quarteriy Joaraal of Economics. Boston Vol. XI 1897. 
Carter, the value of the Money Unit 2) p. 429. 

3) The valae of a money metal, gold for example, is determined by the 
Utility of the mar^al increment of the available supply. It is determined in- 
directly by the marginal cost of producing it, the cost being one of the factors 
which determine the Bnpply. p. 430. 

4) p. 431 vgl. 435. The tendency would be for the value of the money unit 
to fall in consequence of an increase in the nnmber of substitates. 

5) J. L. Laüghlin, The principles of money. London 1903. 

6) Whenever we think of gold as an element affecting gold prices, it must 
alwfiys be kept in mind that gold ia a commodity, whose value is governed by 
general laws, just as is wheat p. 337/8. 
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gemäß wird der Geldwert von Angebot und Nachfrage und Produktions- 
kosten beherrscht, i) Schwankungen des Bedarfs und der Menge haben, 
des großen Vorrats wegen, wenig Bedeutung. 2) Immerhin ist ihr Ein- 
fluß größer als der der Kosten, da diese noch weniger imstande sind die 
aus der Dauerhaftigkeit des gelben Metalls resultierende Wertstabilität 
zu besiegen. 3) Nimmt des Angebot über das gewöhnliche Maß hinaus 
zu, so wird das neue Gold entweder industriell verarbeitet oder an die 
Banken herantreten. Letztere werden, was sie für ihre Reserve nötig 
haben, behalten, den Best in die Zirkulation abzustoßen versuchen. Ist 
diese gesättigt und sträuben sich die Geschäftsgewohnheiten gegen eine 
weitere Hartgeldquantität, wird es nicht in der Zirkulation verbleiben. 
Unter solchen Umständen wird es der neuen Goldmenge unmöglich sein, 
die Preise zu affizieren durch direktes Einwirken auf die Waren. ^) 

Geldwert ist bei Laughlin identisch mit Wert des Standardmetalles, 
mit Goldwert.^) Das Standardmetall ist sorgfältig zu trennen von den 
Umlaufsmitteln. In ersteren werden die Preise ausgedrückt, letzteres 
vermittelt den Verkehr. Schwankungen im Werte des Standardmetalles 
sind allein imstande, das allgemeine Warenpreisniveau zu verändern.«) 
Die Wertfixierung des Standardmetalles erfolgt durch internationale Tat- 
sachen. Eine gelegentliche Goldverschiebung von Land zu Land, die 
nicht Weltangebot und Weltnachfrage nach dem edlen Metalle umgestaltet, 
ist ohne Bedeutung für die Gestaltung des Standardmetall wertes.') Einen 
ebenso geringen Einfluß vermag die Emission und der Gebrauch von 
Kreditmitteln aller Art auszuüben. Der Umfang der Kreditmittelzirku- 
lation ist völlig abhängig von dem Bedarf des Geschäftslebens. Beson- 
ders das Depositengeld besitzt in hohem Grade diese Elastizität^) Daraus 



1) p. 321/4. 335/6 ff. 344ff. 2)337. 3) 340 ff. 

4) If put into circalation, it woold not stay there; Hence the sarplus 

gold could not affect prices by being directly offered against goods as a medium 
of exchange, because it woold not necessarily appear in that form. 839. 

5) If the Standard falls or rises in value, of coarse, prices rise er fall; that is 
what is meant by a fall or rise in the value of the money commodity. p. 342. — 
vgl. 327. 

6) 327. One would suppose that this distinction between the Standard in which 
prices are expressed and the medium by which goods are exchanged is so elemen- 
tary that its tmth needs no explanation. p. 318. 

7) If the quantity of gold in a countr^^ be increased without changing its 
World demand and supply, it would not affect the value of Standard in which 
prices are expressed, and hence it would not directly modify the general price level 
in that country. p. 389 u. s. f. vgl. 397. 

8) Depositengeld p. 115 ff. The perfect elasticity of the deposit currency is 
its most valuable characteristic. 120. 121 ff. 

In a Community with a well-organized banking System, there is a medium of 
exchange in the deposit currency which expands exactly in proportion to the work 
to be done p. 359. 
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folgt mit Notwendigkeit, daß es eine selbständige Gestaltung der Waren- 
preise und des Geldwerts nicht einzuleiten vennagJ) Die Kreditmittel- 
einricbtungen geben die Tauscborgane für den Verkebr ber. Jedocb 
steben sie nicbt unabhängig für sieb da. Sie sind auf Gold, d. b. dem 
Standardmetall, aufgebaut. Eine gewisse Reserve ist nötig zur Deckung 
gegenüber unvorbergesebenen Zwischenfällen. Wie nun, wenn die Re- 
serve nicht gleichmäßig wächst mit der Zunahme des Kredits, wenn 
letzterer sie überflügelt? Laughlin meint, die Banken würden sich in 
solchen Umständen eben das nötige Gold verschaffen.^) Haben die 
Hartgeldsurrogate gar keine Bedeutung? Unser Autor gesteht sie ihnen 
nur in ganz geringem Umfange zu. Die Vermehrung der Reserve, die 
nicht zu umgeben sein wird, schafft eine größere Nachfragenach Qold, kann 
also möglicherweise den Standardmetallwert affizieren.^) Das ist aber 
auch der einzige Einfluß. Und der wird praktisch wenig zu verspüren 
sein. Aus allem ergibt sich, daß die Bestimmungsgründe von Seiten 
des Geldes für eine Neuregelung des Geldwertes fast wirkungslos sind. 
Das Hauptgewicht ist auf die Warenseite zu legen. Laüghun 
speziell wird in besonderem Maße dazu geführt, alle praktisch in Betracht 
kommenden Einwirkungen auf den Geldwert auf dieser Seite zu suchen, 
weil er eine selbständige Preistheorie vertritt Nach ihm ist der Preis der 
Waren ihr Austauschverhältnis mit dem Standardmetall; er entscheidet 
sich aber bereits vor dem Austausch. 4) Unter Preis versteht man sonst ge- 
meinigUch die Menge Güter, die man im Tauschverkehr für ein Gut 
erhält^) Geht man hiervon aus, so ist die Ansicht Laughun's, der Preis 
entscheide sich vor dem Austausch, allein haltbar, wenn im wirtschaft- 
lichen Verkehr gleiche „Produktionskosten" gegeben und genommen 

1) As an expression of the purchasing power of the money metal, , the 

amoont of the media of excbange given for goods has little or nothing to do with 
causes of price. p. 170. 

2) Of coarse, whiie, at any one moment the amount of reserves actually held 
does limit the then existing loans and deposits, yet it is perfectly clear that, as 
more good loans are offered year by year, the banks will provide more gold by 
changing a fractional part of their increasing resources, — 134. 

3) p. 114. Femer 135. 359. 136. The only way in which the quantity of the 
yarioQB media of exchange which are not the Standard valne, can affect generai 
prices, is by raising or lowering the value of the Standard in which prices are 
expressed 137. Lauohlin gibt zu, daß der Kredit eine ungesunde Preishausse er- 
mögliche p. S7. 

4) Price is an exchange relation between goods and the Standard money commo- 
dity, whether that money commodity be used as a medium of exchange or not p. 317 8. 

The offer of a certain amount of a medium of exchange for goods merely 
records the result of the antecedent price-making process. p. 316. vgl. 325. But 
that means nothing as to the causes regulating prices, which were at work fixing 
yalues before the act of passing them off for any media of exchange took place, 
p. 358. 

5) vgl. Philippovich I, c. 1. p. 204. 
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würden. Aus solcher Prämisse resultiert eine Schlußfolgerung, die einem 
MARx'schen Satze gleicht: Es haben sich die Zirkulationsmittel nach 
den Preisen und nicht die Preise nach jener Quantität zu richten, i) Das 
Standardmetall wird nicht hineinbezogen in dieses Abhängigkeitsverhält- 
nis, sondern blos die Geldsurrogatmenge. In solcher Form ist jener Satz 
die letzte Konsequenz einer von der TooKE'schen Schule aufgestellten 
These, daß der Bedarf die Emission und den Gebrauch von Kredit- 
mitteln bestimme.-) 

Marx steht auf dem Standpunkte, daß ständig gleiche Produktions- 
kosten ausgetauscht werden. Laughlin räumt freilich den Kosten eine 
große Macht ein, gibt jedoch zu, daß im Einzel- Austausch einer Ware 
gegen Geld Angebot und Nachfrage gleichfalls einen Einfluß auf die 
Preishöhe haben. 3) In einer Reihe von Figuren verdeutlicht er die ver- 
schiedenen Faktoren, welche möglicherweise den Geldwert zu affizieren 
vermögen. Auf den Preisstand des Stahles können einwirken, mit der 
Tendenz den Preis zu senken: I. abnehmendes Angebot von Gold, 
II. zunehmende Nachfrage nach Gold, III. abnehmende Produktions- 
kosten des Stahles, IV. abnehmende Nachfrage nach Stahl; mit der 
Tendenz den Preis zu steigern: V. zunehmendes Angebot von Gold, 
VI. abnehmende Nachfrage nach Gold, VII. zunehmende Produktions- 
kosten des Stahls, VIII. zunehmende Nachfrage nach Stahl. Diese Fak- 
toren können wirken. Da es sich um Darstellung der Bestimmungs- 
gninde des allgemeinen Preisniveaus handelt, scheiden schon Faktor 4 und 
8 aus; denn Angebot und Nachfrage verändern ledighch die relativen 
Wertverhältnisse dir Waren zu einander, nicht die Gesamtwarenmenge, 
die für ein bestimmtes Goldgewicht gekauft wird.*) • Die Faktoren 1 und 
5, 2 und 6 dürfen in größeren Zeiträumen nicht vernachlässigt werden, 
aber auch nur dann. Für die unmittelbare Augenblicksbestimmung fallen 
sie fort.^) Und es bleibt als einziges, sofort wirkendes Moment: die 



1) If there is a greater inass of goods to be exchanged, their prices will^ of 
course, make a totally larger figure, and the figares representing the media by which 
they must necessarily be transferred, amount to as mach asthe prices of goods . 358. 

2) vgl. 362: The qoantity of the media of exchange is a result, not a caase 
of the evalaation between gold and goods, and therefore cannot havc been the 
means of fixing prices. 

3) 348. 

4) Bat, on the side of all goods, their values relatively to gold would not, 
taken as a whole, be altered by the changes of demand for particular goods as 
directed towards other goods, since as the value of one article rose reUUdvely to 

another, that other must have fallen in proportion. The general price level of 

gold relatively to goods, therefore, would not be altered by changes in the values 
of goods relative to each other 354. vgl. 355/6. 

5) 360. 
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Höhe der Produktionskosten der Wareneinheiten. Eine selbständige von 
dem Gelde unabhängige Gestaltung der Preise findet nicht allein im 
intranationalen sondern ebenfalls im internationalen Verkehr statt Die 
Güterströme von Land zu Land sind die primären, die Edelmetallflüsse 
die sekundären Erscheinungen.^) Nicht umgekehrt 

Laüghlin sucht den Beweis für die Richtigkeit seiner Theorie aus 
der Praxis zu erbringen. Die Gewinnungskosten des Goldes seien ge- 
ringer geworden. Das könne man daraus ersehen, daß „gewöhnliche 
ungelernte Arbeit** jetzt über mehr Gold gebiete als je zuvor; 3) — ein 
Hinweis, der schlechterdings gar nichts besagt, da der Arbeitslohn, auf 
den sich doch wohl jene Erörterungen beziehen sollen, von so viel an- 
deren Faktoren abhängt, wie etwa von Angebot und Nachfrage nach 
Arbeit oder von der zunehmenden Verteuerung der Unterhaltsmittel mit 
sich ausbreitender Geldwirtschaft, daß seine Höhe schon vollauf dadurch 
erklärt wird. Gleichzeitig seien die Herstellungskosten der Waren herab- 
gegangen. Zwischen jenen auf der Geldseite vorhandenen und diesen 
auf der Warenseite wirkenden Einflüssen habe ein Wettkampf statt- 
gefunden, in welchem die letzteren den Sieg davon getragen haben.^) 

In diesem Endresultat mag Laüghlin Recht haben. Der Weg, 
wie er zu ihm gelangt, sieht zwar sehr einfach und geradlinig aus, 
scheint jedoch nicht immer ganz sicher zu sein. Schon die Zweiteilung : 
Standardmetall und Tauschmittel. Ersteres reguliere allein den Wert 
Sicherlich ist das im ganzen richtig. Einige Einzelheiten müssen aller- 
dings hinzugefügt werden zur Vervollständigung des Bildes. So wird 
z. B. das neu gewonnene Edelmetall irgend eine Nachfrage erregen. 
Wad beginnt denn der Arbeiter mit den Löhnen, der Unternehmer mit 
seinem Einkommen? Weiter. Nach Laüghlin nehmen die Banken, 
was sie nötig haben, in ihre Reserven und versuchen den Rest in die 
Zirkulation zu stoßen. Diese nimmt wiederum allein soviel auf, als 
den Geschäftsgewohnheiten entspricht. Wo verbleibt denn das über- 

1) 360. 850/1. But with the progress of industry a given capital and labor have 
producod more anits than before, 80 that while there are more useful goods in 
existence, each unit can be seid at a lower price. p. 320. 

2) The movement of gold follows, and does not precede the events which de- 
termine the course of international trade; and hence the shipment does not, in 
fact, raise or lower general prices so that new exports or Imports appear to restore 
eqmlibrium. p. 388. 

3) p. 361. 

4) The general outcome has been a race between the effects of a lowered cost 
of obtaining gold, and a lowered expense of producing goods in general, in which 
the latter has won. Both gold and goods cau now be obtained by less hnman 
effort than ever before, but goods by even less, relatively, than gold. That gold 
itself has fallen in cost can be seen by the fact that the effort of ordinary un- 
akilled labour commands more gold now than at any other time in the history of 
the World, p. 361. 
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schüssige Gold? Unser Autor meint, es gehe auf den Barrenmarkt 
Hier, also auf einem bestimmten Platze, bUdet sich ein neuer Geldwert 
heraus nach Maßgabe der wechselnden Angebot- und Nachfrageverhält- 
nisse und der fluktuierenden Produktionskosten. Eine Veränderung der 
subjektiven Wertschätzung könnte freilich eintreten, wenn das Gold 
wirklich auf dem Barrenmarkt sich ansammelte. Doch wie soll das 
geschehen, wenn die Münze jeder Zeit zu dem gleichen Preise das Gold 
entgegennimmt und die Zentralbank gleichfalls gezwungen ist, Edelmetall 
anzukaufen ? Eine Umgestaltung des Geldwertes erfolgt überwiegend direkt 
im Austausch gegen Waren durch Schaffung einer größeren Nachfrage 
nach Gütern resp. durch das Gegenteil. 

Daneben ist noch eine indirekte Veränderung des Geldwertes möglich. 
Diese ist gegeben durch den Zusammenhang zwischen Hartgeldfundament 
und Geldsurrogaten. Allerdings kommt hierbei weniger die Funktion des 
Geldes als Vermittler des Tauschverkehrs in Betracht als diejenige eines 
Vermittlers des Kapitalverkehrs. Soweit die Kreditmittel als Zirkulations* 
Organe fungieren, ist dem Verfasser zuzugeben, daß ihre Quantität mit 
dem Bedarf steigt und fällt und ohne wesenüiche Bedeutung für die 
Preisgestaltung bleibt; soweit sie jedoch als Mittel zur Befriedigung des 
Kapitalbedürfnisses auftreten, ist ein weitgehender Einfluß nicht zu 
leugnen. Diesen Unterschied in den Geldfunktionen und seine Wichtig- 
tigkeit für das Wirtschaftsleben hat Laughlin nicht klar herausgearbeitet. 
So kann er denn zu dem Resultat kommen, daß allein die Produktions* 
kosten der Waren als Faktoren, welche den Geldwert regulieren, zu 
berücksichtigen seien. Ganz allgemein läßt sich dieser Satz nicht auf- 
recht erhalten. Falls überall freieste Konkurrenz bestände, könnte man 
dem Verfasser zustimmen. Es darf dabei jedoch nicht außer Acht ge- 
lassen werden, daß umgekehrt gleichfalls die Preise der Waren die 
Kosten beeinflussen. Darin ist die Annahme enthalten, daß auf die 
Preishöhe neben dem genannten Faktor auch andere einzuwirken ver- 
mögen. Jener Satz Laüghlins stellt kein Gesetz dar, sondern gibt weiter 
nichts als eine Tendenz an. 

2. 
Quantitätstheorien. 
Die Fülle der Quantitätstheorien ist schier unerschöpflich. Wir 
wollen sie einteilen, wie früher bereits, in solche, die knapp und kurz 
die Gesetze des Geldwertes darstellen, und in solche, die den Lauf des 
Geldes genau verfolgen und auf Grund der so gewonnenen Erkenntnis 
ein Urteil fällen. Aus der letzteren Gruppe sollen speziell die heraus- 
gehoben werden, welche ihre Geldwerttheorie in eine Krisentheorie um- 



1) p. 339/40. 387. 
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2. Quantltätstheorien. a. 241 

biegen. Abgesehen sei dabei von Versuchen, eine Geldwertänderung von 
der Geldseite aus überhaupt zu leugnen, weil der Grund all und jeder 
Preisschwankung auf der Warenseite angenommen wird. So geht z. B. 
W ELLS vor. Er durchforscht die Produktions- und Absatzverhältnisse der 
einzelnen Güter. ^) Das Resultat, zu dem er gelangt, ist gleichlautend 
mit demjenigen Tookes für seine Zeit Dies Streben, alles von einem 
bestimmten Standpunkte aus zu erklären und alles unter einem bestimmten 
Gesichtswinkel zu sehen, führt zur Vernachlässigung der auf der an- 
deren Seite vorhandenen, wenn vielleicht auch latenten, Tendenzen. 



Leroy-Beaulieu^) bringt über unser Thema nichts wesentlich 
neues. Angebot und Nachfrage bestimmen den Wert 4), beide Faktoren 
im weitesten Sinne verstanden. ^) Beim Angebot führt der Verfasser ein 
besonderes Moment ein: die Furcht vor einem Überangebot. Sie ist im- 
stande, manche vorsichtige Personen zu veranlassen, ihre Vorräte an 
Hartgeld abzustoßen und so noch weiter das Angebot zu vermehren.^) ^) 
Die Bedeutung des Kredits würdigt Leroy-Beauueu nicht genügend.^)^) 

Leroy-Beaülieü meint, die endgültige Folge sei ein allgemeines 
Preissteigen resp. Fallen. Allerdings geschähe dies erst nach längerer 
Zeit und dann auch noch immer nicht ganz allgemein.^^) Voraussetzung 
sei natürlich, daß alle anderen Verhältnisse gleich bleiben. Die Verän- 



1) Wells, Recent Economic Changes. c. 1. 2) p. 125ff. 191. 258/9. 

3) P. Leboy-Beaulieü, Trait6 thßorique et pratiqae d' Economie politique. 
3. Aufl. Bd. 3. Paris 1900. 

4) Livre H. Ch. H § 2. Ch. KI § S. 

5) Betr. Angebot 1. IL c. U § 2, § 4. (Umlauf). 1. H. c I § 9, V. c. IV § 5. (Kosten): 
1. II. c. II § 4 (Umlauf). La baisse seulement de la valeur de la monnaie fait que 
l6B frais de production de certaines mines ne sont plus couverts et qu' on en sus- 
pend V exploitation , de sorte que raccroissement de la monnaie se trouve ainsi 
ralenti. l. II. c n § 5. 1. L c. III § 7 (Kosten; Hoffnung auf Gewinn). 

6) en portant les hommes pr^voyants k restreindre leurs r^serves de ce 

m^tal et par cons^quent k en aug^enter indirectement la quantit§ en circulation 
1. IL c. U § 6. 

7) Betr. Nachfrage: 1. IL c. II § 5, § 6 industr. Verarbeitung; besonders: 1. II. 
c. ni § 9. 

8) Toute augmentadon de la monnaie fiduciaire porte k la sortie d'une partie 
de la monnaie m^tallique, devenue ainsi surabandonnante, et en diminue la quantit^ 
dans le pays. 1. HL c. IV § 3. 1. IIL c. IV § 3. 

9) Betr. Warenseite 1. IL c. II § l. c V § 1 : si les quantit^s des denr^es pro- 
duites ont tr^s augment6, 11 est plus raisonnable d' expliquer leur baisse de prix par 
cet accroissement notable des quantit^s produites et offertes que par une pr^tendue 
contraction mon^taire. 

10) 1. U. c. V § 1. 
HOFFMAMif, Ooldwerttboorie. 16 
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derung der Warenpreise erfolgt proportional der Wertänderang des 
Geldes *), — was natürlich unmöglich ist 

Landry'^) glaubt, eine Vennehrung des Geldvorrates erhöhe die 
Preise. Der Produzent von Gold verkaufe das Metall, immer weiter 
bilde es den Gegenstand des Tausches, bis es den Waren gegenüber 
trete. Hier vermehre es die Nachfrage und bringe dadurch die Preise 
zum Steigen.3) Besser als dieser Gedanke sind Landby's Auseinander- 
setzungen über die Zirkulationsgeschwindigkeit Sehr schön führt er die 
sie beeinflussenden Faktoren vor, als da sind: die Regelmäßigkeit resp. 
Unregelmäßigkeit der Zahlungen sowohl der Zeit wie dem Umfong 
nach^), der größeren oder geringeren Zwischenräume zwischen den 
Zahlungsleistungen und -Einnahmen^), die Bestimmtheit der Zahlungen 
betr. der Zeit wie des ümfangs % die Gewohnheit (Gehaltszahlungen, Schatz- 
sammeln).') Die ümlaufsschnelligkeit ist demnach in hohem Grade eine 
elastische Größe. 

BoüRGüiN^) weist darauf hin, daß alle Tausch mittel im letzten 
Grunde auf Hartgeld basieren.^) Dieses wird fälschlicherweise von ihm 
als Ware bezeichnet^®) Es ist als solche dem Wertgesetz unterworfen, 
m. a. W. Angebot und Nachfrage entscheiden.i^)^2) 

Das gleiche Grundprinzip für die Regulierung des Geldwertes wird 
übernommen von D*Aüliüs de Bournoüill^^), Dumas^*), Cun- 

NINGHAM.^^) 

Auch geht Limousin^®) davon aus. Doch wirkt nach ihm dies 
Gesetz nicht in seiner einfachen sondern in seiner komplizierten Gestalt^^) 
Das Geld sei Ware, die durch die staatliche Gesetzgebung einen festen 
Preis erlange.^^) Damit sei keineswegs gesagt, daß es zugleich einen 
fixen Wert erhalte.^®) 

1 ) Quand V augmentation de i' offre de la monnaie a parcouru, ce qui demande 

un certain temps, tous les canaax , le niveau gtoöral, — , doit s'ßtre 61ev6 en 

Proportion de cette augmentation de la monnaie (ceteris paribus). 1. II. c. II § 3. 

2) A. Landry, la rapiditö de la drculation mon^taire. Rev. d. Ec. pol. 1905. 

3) 171/2. Gegen die Quantitätstheorie 172. 

4) 157. 5) 158. 

6) La certitude plus on moins grande quant au temps et quant ä la quantitS. 

p. 159. 7) p. 161. 8) BouRGum, de la mesure de la valeur. Rev. d' Ec. pol. 1895. 

9) p. 417. 10) La monnaie est donc une vöritable marchandise. p. 423. 

11) p. 423, 600. 12) p. 423. Der neue Wert zeige sieh erst im Austausch. 

13) D' AxTLirs de Bournouill, Etüde sur la question mon^taire. Revue d' Ec. 
pol. 1896. p. 122 ff." 

14) J. Dumas, Un nouvel aspect du probleme monetaire 1903. Rev. d'Ec. pol. 679. 

15) The Quartaly Journal of Economics. Boston. Vol. XIII 1899. Ccnning- 
HAM, on the value of money. p. 382. 385. 

16) Ch.-M. LiMOUsiN, le probleme de la monnaie. Rev. d* Ec pol. 1902. p. 856. 857. 

17) p. 867. 18) A cette matiöre on attribue par la loi un prix invariable, p. 857. 
19) En rßalite, eile n'est soustraite qu' ä la loi de Variation des prix, ce qui 

n'est pas la mtoe chose que la Variation de la valeur. p. 867. 
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Nach Gide ist der den Geldwert bestimmende Faktor die Nützlich- 
keit des Geldes 2), welche abhängig ist von der Quantität. 3) *) Die Quanti- 
tätstheorie habe unter gewissen Voraussetzungen noch heute ihre Gültig- 
keit. Gide weiß selbst, daß in der Realität diese Geltung lediglich aka- 
demischen Wert hat, da zu viele Faktoren in einem anderen Sinne wirken. J^) 

Ganz kurz deutet WiEBE^) seine eigenen Ansichten an. Von An- 
gebot und Nachfrage') hänge der Geldwert ab. Allgemeine Preisum- 
gestaltungen gebe es nicht. Eine bloße Vermehrung des Geldvorrates ver- 
möge nur dann die Preise zum Steigen zu bringen, wenn das neue 
Edelmetall auf dem Markte die Nachfrage nach Waren belebe. Über 
die Art, die Stärke und den Umfang einer derartig neuen Nachfrage 
lasse sich a priori nichts genaues aussagen. Es komme darauf an, in 
wessen Hände zunächst das Geld gelange; denn die verschiedenen Volks- 
klassen haben einen verschiedenen Bedarf. Und wenn der Begehr nun 
auf leicht vermehrbare oder schwer oder gar nicht zu vermehrende Güter 
gerichtet ist, wird das Resultat naturgemäß ein ganz anderes sein.^) 
Weiter wird die Allgemeinheit des Phänomens wesentlich gehindert 
durch die fortwährenden, „nie aufhörenden Veränderungen in der Pro- 
duktion, Konsumtion und im Handel,^ und „in der sozialen Gliederung^, 
Veränderungen, welche selbständig und unabhängig von der allgemeinen 
Tendenz ihre Macht zu zeigen vermögen. 0) 

LoTz^ö) gibt gleichfalls nur eine knappe Skizze seiner eigenen An- 
sichten. Auf keinen Fall sei das Sinken der Warenpreise nach 1873 



1) Ch. Gide, Principes d' Economie politique. 9. Aufl. Paris 1905. 

2) rutilit6 de la monnaie p. 231. 3) p. 231. 234. (Anm. 231). 

4) 231/2. Keine proportionale Steigerung, wohl aber in die Höhe gehen, wenn 
toutes choses Egales d'aülears. p. 231/2. 

5) Le d^veloppoment des Behanges, l'accroissement de la population, la Sub- 
stitution ä la monnaie m^tallique d'instruments de credit, et surtont la plus ou moins 
grande rapidit^ de sa drculation qui ^quivaut ä une plus on moms grande multi- 
plication, constituant autant de causes qui peuvent agir en sens differ^nts sur l'utilit6 
de la monnaie et, par suite, sur la valeur — ind^pendamment de toute Variation 
dans sa qnantit6. p. 231/2. 

6) G. WiEBE, Zur Geschichte der Preisrevolution, c. 1. 7) p. 315. 287/8. 
S) Aber die bloße Vermehrung des Geldvorrates könne an sich nicht preise 

steigernd einwiricen; das neu hinzu getretene Geld muß auch auf dem Markt kaufend 

Nachfrage erzeugen. Die Art, Größe und Intensität dieser Nachfrage hängt 

wiederum im wesentlichen davon ab, wer die Besitzer dieses neu hinzugekommenen 
Goldes und. 318. Im letzten Grunde handelt es sich darum, ob die Waren, nach 
denen die intensivste Nachfrage besteht, leicht oder schwer oder gamicht vermehr- 
bar sind, bezw. nicht vermehrt werden können, p. 319. vgl. 320/1 ; 14 . 
9) p. 321/2. vgl. 251/2. 317. 

10) I Wörterbuch der Volkswirtschaft Lorz, Geld, Band I, Jena 1898. (I 801). 
n ScHMoixEBs Jahrbuch. N. F 19. 1895. Lorz, Die Ergebnisse der deutschen 

Silberenqu^te. 
in Bankarchiv. 3. Jahrg. Nr. 9. 1904. Lorz, Beiträge zur Lehre vom Gelde. 

16* 
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durch Schwankangeo auf der Edelmetallseite zu erklären, ^j Und wenn 
auch ein Einfluß nicht geleugnet werden könne, der von einer Expansion 
oder Kontraktion der Geldquantität ausgehe ^), so sei dieser doch immer 
bloß ein Preisbestimmungsgrund neben anderen. *) Unter letzteren ver- 
steht er im wesentlichen Umwälzungen in der Produktion und Kon- 
sumtion, also auf der Warenseite.*) Die Güter würden nicht bezahlt 
mit der Ware Gold*), sondern mit Geld. Hier trete der Kredit aus- 
gleichend ein. 

Selbstverständlich hängt dieser, da Gold seine Basis ist, in gewissem 
Umfange von dem Edelmetall ab. Lorz hält es jedoch für nicht richtig, 
allein einen Zusammenhang zwischen Hartgeld und kurzfristigem Kredit 
anzunehmen und dessen Leihzins.^) Er meint, — mit Recht, daß eine stärkere 
Wirkung ausgehe von der Hartgeldmenge auf die Preise der Effekten, t) 

Nicholson®) legt Angebot und Nachfrage zu Grunde.^) Die 
Produktionskosten, die das Angebot affizieren können, kommen tatsäch- 
lich nicht in Betracht.^^) In den weitest entwickelten Ländern ist das 
Hartgeld in hohem Grade ersetzt worden durch Kreditinstrumente aller 
Art, die allerdings ohne ein Edelmetallfundament nicht bestehen können.^^) 
Nicholson nimmt an, daß sie eine Preisveränderung herbeizuführen 
imstande sind. Einmal geschähe es dadurch, daß sie Gold unnötig 
machten und in die Zirkulation verwiesen zum Austausch gegen Waren, 
sodann direkt dadurch, daß sie die Nachfrage nach Waren effektiv ver- 
mehrten.^2) Besonders hält der Verfasser bei der Notenemission die Furcht 
vor einer Überausgabe und einer Beeinflussung der Preise für berechtigt.^*) 
Es liegt aber in der Metallbasierung des Kredits, in der Größe der Bar- 
reserve, eine Gewähr gegen eine andauernde Preishausse.^*) Falls die Bank- 



1) I 80L 2) UI 152. 3) I SOI. 4) H 1298. 5) 1802/8. 

6) in 151. 7) m 151. 

8) J. S. Nicholson, Principles of Political Economy. London 1897. Vol. II u. IIL 

9) n 41 f, 188. 

10) All we are entitled to say as regards the influence of cost of prodaction 
on the value of gold is that it is one of the forces wbich affects the quantity in 
drcnlation at any time. II 122. vgl. n 123. 

11) It is easy to show that all credit rests upon a basis of gold. n 133. 

12) Credit has an important influence upon Üie level of prices in any one conn- 
try I) because it economises gold and thns -— as with barter — leaves the gold to 
drculate and be offered for commodities and thos raises prices; and II) it acts 
directly upon prices by increasing the demand as effectively as metal — so long as 
the credit is accepted. II 135. 13) II 178. 

14) Sappose, then, that a general rise of prices occurs throngh an inflation of 
credit; retail prices will rise, and wages will rise, and on the whole more cash will 
be i-eqoired. Thus in the end a drain will be made on the ultimate banking re- 
serves of the country. As a consequence there will be a rise in the rate of discount 
for advances, and this rise in the rate will impose a check on the expansion of 
credit II 134. 
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tresors angegegriffen werden, muß der Diskont steigen. Doch noch 
auf einem anderen Wege kann der Bankschatz verringert werden. Die 
Verschiebung des allgemeinen Preisniveaus nach oben hat zur Folge, 
daß der Import gefördert, der Export beträchtlich schwieriger wird. Die 
Zahlungsbilanz zwingt zu einem Goldabfluß, i) Daß von der ,, Waren- 
seite'' her eine Veränderung möglich ist, will Nicholson nicht unter 
allen Umständen zugeben.^) 

Conrad^) berücksichtigt alle wesentliche» Momente. Für den 
Geldwert bestimmend komme das Verhältnis von Angebot und Nach- 
frage nach Edelmetall in Betracht 4), und zwar von Menge und Bedarf 
der ganzen Welt^) Wegen des vorhandenen Quantums«) und der 
Elastizität des Verkehrs (Kassenhaltung seitens der Banken, Kredit ^j, 
läßt sich von einer großen Geldwertkonstanz reden. Sollten diese Größen 
nicht imstande sein, die Veränderung des Geldwertes hintanzuhalten, ist 
eine Preisverschiebung nicht zu verhindern.^) 

Über die Produktionskosten«) und den Transportaufwand i<^) wird 
nichts neues gebracht Der Warenseite ist der gebührende Platz zu- 
gewiesen worden.^^) Zu berücksichtigen ist noch ein kurzer Hinweis 
Conbad's auf die Abhängigkeit des Diskonts von der Geschäftslage: 
eine Depression bringe die Rate zum Sinken, da nicht genügend Kapital 
nachgefragt werde.*^) 

Zu erwähnen wäre noch Spiethoff^^), der in einem Auf- 
satze einige Punkte sehr schön erörtert. Er geht von der naiven 
Theorie aus, welche als Ursache der Preisveränderungen, insbesondere 

1) n 134. 

2) Ausnahme : In the same way it may be sbown that iniprovements in trans- 
port and the means of communication are not nearly associated with increasing 
cheapness, in the sense of a general fall of prices. III 60/1. And by way of iilu- 

ßtration, I hazard the opinion, that the rise of prices from 1540 to 1588 , was 

largely due to a disturbance of relative prices. III 62. 

3) I Conrad, Grandriß I c. 1. II Wissenschaftliche Gutachten c. 1. 4. Conbad. 

4) 170 f.; Zusammensetzung dieser Größen I 71/2; Edeknetall- und Geldwert 
identisch I 74, allgemeiner Gi^ldwert II 31. 

5) I 72. 6) I 71. 7) I 74. 8) 73/4 keine allgemeine Preissteigerang. 

9) I 72. 

10) In Ländern auf tiefer Stufe der Kultur, die nur schwer transportable und 
auf dem Weltmarkt billige Rohstoffe auszuführen haben, ist daher der Wert des 
Metalles höher als in Ländern mit entwickelterem Handel und größerer Industrie, 
deren Erzeugnisse wertvoller smd, billiger exportiert werden können und in den 
Minenländem mit Vorliebe genommen werden. I 72. 

11) p. I 75, 76. 77 bes 82/3. 

12) und der niedrige Diskont ist bei der allgemeinen Geschäftsdepression genügend 
aus Mangel an Nachfrage nach Kapital zu erklären, wenn auch Goldmangel ent- 
gegengesetzt wirkte. II 32. 

f3) Festgaben für Adolph Wagner: A. Spiethoff, Quantitätstheorie, insbes. 
als Haussetheorie c. 1. 
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des Preissteigens, unter „sonst gleichen Umständen^, Veränderungen in 
dem Geldvolumen annahm. Die später erfolgte Beschränkung auf das 
zirkulierende Geld sei nicht glücklich gewesen, da diese Menge von der 
Nachfrage abhängt 2) Ursprünglich, als der Geldstoff wesentlich Kon- 
sumtionsgut und im Nebenamt Geld war, konnte eine Trennung des 
Geld- und des Stoffwertes nicht möglich sein. Seit dem Erfordernis 
staatlicher Prägung ist jedoch derartiges denkbar.») Regelmäßig wird 
allerdings weiter ein enger Zusammenhaug bestehen bleiben. Und zwar 
wird sich der eine wie der andere richten nach dem Verhältnis des 
Vorrates zum Bedarf.^) 

Die alten Quantitätstheoretiker sind sich nicht einig darüber, ob eine 
allgemeine oder eine ungleichmäßige, eine plötzliche oder allmähliche 
Preishausse bei Zufluß von Gold eintritt Spiethoff untersucht das 
Problem gründlich. Man müsse zunächst beachten, wohin das importierte 
Gold gelange. Bilde es den Gegenwert für „Kapitalgüter, die nur Privat- 
kapital darstellen""^), so werde es den Kapitalmarkt affizieren. Anders, 
wenn es gegen gelieferte Waren importiert wird. In diesem Falle würde 
der Waren- und Arbeitsmarkt berührt werden. Ein Teil würde aber 
auch jetzt noch regelmäßig dem Kapitalmarkt zugeführt werden.«) Welche 
Wirkung auf dem Kapitalmarkt ausgelöst wird, hängt von dem all- 
gemeinen Zustande der Volkswirtschaft ab'), von der speziellen Markt- 
lage der einzelnen Kategorien») und davon, wer sie erlangt.») „Unter 
sonst gleich bleibenden Umständen** war die Voraussetzung. Das 
hieß etwas annehmen, das in praxi nicht vorausgesetzt werden kann.**') 
Jene Lehre übersah völlig die ausgleichende Tätigkeit des Kredits und 
der Umlaufsschnelligkeit.**) Zu retten wäre sie immerhin noch, falls ein 
f^tes Verhältnis zwischen Währungsgeld und Kreditaufbau bestände. 
Doch das ist keineswegs der Fall.*^) Würde man ihre Gültigkeit aus- 
dehnen auf alle Hartgeld- und Kreditgeschäfte, auf alle Transaktionen, 

l) p. 249. 2) p. 256. 3) p. 257. 4) p. 258. 5) p. 258/9. 6) p. 258/9. 

7) p. 259. Die auf den Warenmarkt gelangende Goldzofubr hängt auch davon ab. 

8) p. 262. 9) 258/9, 262, 263. 10) p. 268. 

11) p. 263/4. Trotz alier Beschränkungen bleibt wesentliches an der Quantitäts- 
theorie bestehen, wenn man von der Voraussetzung sonst gleicher Umstände aus- 
geht Aber gerade diese Voraussetzung dürfte in Wirklichkeit noch nie zutreffend 
gewesen sein, ebensowemg wie sie in Zukunft zutreffen wird. — • Diese Schwierig- 
keiten tun schließlich der theoretischen Bedeutung und Richtigkeit der Quantitäts- 
theorie keinen Abbruch, weit wichtiger ist vielmehr, daß die heutige Oi^ganisation 
des Geld-, Zahlungs- und Kreditwesens die Tendenz hat, Veränderungen in den 
Quantitätsverhältnissen auszugleichen und nicht zur Wirkung kommen zu lassen, 
und die Preise nach Möglichkeit vom Geldvorrat abhängig zu machen. — 263. 

12) Aber das eigentlich prekäre für die im engeren Sinne aufgestellte Quantitäts- 
theorie ist nicht die Verlängerung der Arme des Währungsgeldes durch die Kredit- 
oiganisation, sondern das Fehlen einer festen, starren Unabhängigkeit dieser Rredit- 
Burrogate von dem Währungsgeldfundament p. 264. 
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die einen Währnngsgeldaustausch ersetzen, so könnte sie theoretisch 
weiter Geltung beanspruchen. Bedingung wäre freilich eine gleich- 
bleibende Zirkulationsgeschwindigkeit Aber es würden wieder neue 
Rätsel der Lösung bedürfen, wie z. B. Ursprung und Umfang des 
Kredits, die Wirkung des Kredits auf die PreiseJ) Das Resultat, zu 
dem Spiethoff gelangt, ist dies, die Geldvermehrung könne zu einer 
Preissteigerung führen, die ihrerseits zu einem wirtschaftlichen Auf- 
schwung den Anstoß zu geben vermöge; sie kann ihn jedoch nicht 
selbsttätig erzeugen, da zu einer Haussekonjunktur das Vorhandensein 
hinreichender Mengen müßig liegenden Kapitals nötig ist'^) 

b. 
Wie wir sahen, betont Conrad den Zusammenhang zwischen Bank- 
rate und allgemeiner Geschäftslage. Die Reserve steht daneben noch 
mit den allgemeinen Goldströmen in Verbindung. Welche Erscheinungen 
durch diese Tatsachen herbeigeführt werden, erörtert eine Reihe von 
Autoren. Einige lassen freilich durch die Edelmetallverscbiebungen die 
Edelmetallzirkulation direkt berührt werden. So z. B. ein Artikel im 
„Deutschen Ökonomis t".») 



1) So tut die auf Kredit berahende Zaliliingsorganisation der Bedeutung der 
Greldmenge für die Preisbildung und der Bedeutung der Quantitätstheorie für die 
Erklärung des Preisstandes den stärksten Abbruch. Es trifft diese Einengung der 
Quantitätstheorie aber nur dann zu, wenn man die Theorie lediglich auf das 
Währungsgeld bezieht, eine Beschränkung, zu der kein absoluter Zwang voriiegt. 
Man kann sie auf alles Greld schlechthin ausdehnen, sowohl auf jedes handgreifliche, 
nmlaufsHUiige Geldsurrogat als auch auf jede Handlung des Bankwesens oder Ab- 
machung zwischen zwei Kontrahenten, die eine Geldhingabe ersetzen. Unter der 
Voraussetzung gleicher „Umlaufsgeschwindigkeit^ dürfte damit die theoretische 
allgemeine Gültigkeit gerettet sein, aber die tatsächüche Erfaßbarkeit ist ins Un- 
endliche hinausgeschoben, und an die Stelle der beseitigten Schwierigkeiten ist eine 
andere getreten. Die Modifikation der engeren Quantitätstheorie durch Kredit- 
dnrichtongen ist kein Problem mehr, aber diese letzteren selbst sind es geworden. 
Unter welchen Bedingungen, unter welchen Opfern tritt der Kredit in Kraft, und 
wie wird durch diese Faktoren der Wert und die Preisbildung beeinflußt? p. 264/5. 

2) Nach allem ist es möglich, daß eine Vermehrung des Geldes zu einer Preis- 
steigerung führt Im weiteren Verlauf kann sie zu einer Haussekonjunktur den An- 
stoß geben. Die alleinige oder auch nur hauptsächliche Ursache für die Hansse- 
konjunktur kann die Geldvermehrung nicht sein, da das wesentliche hierfür das 
müßige Erwerbs- und Erzeugungskapitai ist, ohne dessen Vorhandensein sie ledig- 
lich eine Preisrevolution hervorruft, ohne eine Vermehrung der Erzeugung und des 
Verbrauchs nach sich zu ziehen; wohl aber vermag sie einen Anstoß dafür zu 
bilden, daß das Kapital für die Inauguriemng der Hausse verbreitet wird. Es 
bleibt deshalb für j^e Hausse konkret zu untersuchen, ob und wieweit eine Geld- 
vermehrung einen Anstoß geboten hat, ohne daß sich allgemein etwas für jede 
Hansse sagen ließe. 265. 

3) „Der deutsche Ökonomist ed. W. CmusTiANs-Berlin, 21. Jahrgang 1903. 
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Er vertritt die Meinung, daß die Quantität des Goldes im Verhält- 
nis zu der Menge wirtschaftlicher Güter die Höhe des Geldwerts reguliere.*) 
In praxi werde der Zusammenhang durch Verbesserungen im Geldwesen 
wie durch alle auf der Warenseite wirkenden Faktoren verschleiert.^) 

Bemerkenswert ist seine „dinamica monetaria^. Das geförderte 
Gold werde von den Besitzern gegen irgendwelche Lebensgüter her- 
gegeben. Diese Nachfrage habe eine Preissteigerung zur Folge, die 
natürlich durch Produktionserweiterung resp. vollendetere Technik an 
der Entfaltung gehindert werden könne. 3) Eine namhafte Verringerung 
der Goldproduktion übe demgemäß einen restringierenden Einfluß auf 
die industrielle Produktion aus. 4) Konsequent zu Ende gedacht, würde 
solche Ansicht in den Gedanken auslaufen, daß die Produktionsver- 
mehrung des Währungsmetalls eine Hausse verursache, und umgekehrt. 
Doch geht der Verfasser nicht so weit. Die Vermehrung des Goldes 
allein wirke lediglich nachhaltig mit, gebe vielleicht den Anstoßt) zu 
einer Hausse. Für den Aufschwung und den Niedergang des Wirt- 
schaftslebens bilde anderes das treibende Moment, für jenen die Auf- 
nahmefähigkeit des Marktes für neue oder in vergrößertem Umfange 
für alte Artikel % für diesen eine Anspannung der Produktion über den 
Konsum hinaus.') 

Nach Heitz^) sei man zur naiven Auffassung^) durch die Tat- 
sache verleitet worden, daß Preisrevolution und Einfuhr großer Metall- 
massen zeitlich zusammenfielen.^^) Jeden Zusammenhang dürfe man 
freilich nicht leugnen.") Doch habe nicht das Geld die Umwälzung 



1) p. 544. 2) p. 544. 8) p. 544. 

4) Das ausgegebene Gold tritt also auf den Markt der Lebensgiüter als Kon- 
sument auf, und wenn dies in zehn Jahren mit der Summe von S630 Mill. geschieht, 
so kann eine solche Nachfrage doch nicht spurlos an der Preisentwickelnng des 
Warenmarktes vorübergehen. Man kann nicht sagen, die Goldprodnktion sei 
ohne Einfluß auf die Warenpreise gewesen. Und weU dieser Einfluß bestand, so 
mußte auch die namhafte Verringerung der Goldproduktion einen restringierenden 
Einfluß ausüben, p. 544. 

5) Seiner (Sombarts) Ansicht, daß nur eme vermehrte Goldproduktion den An- 
stoß zu einem starken Aufschwung geben könne, müssen wir entschieden wider- 
sprechen. — Prof. SoMBART hat ganz recht, daß die gewaltige Zunahme der Gold- 
produktion zu dem industriellen Aufschwung der 90 er Jahre, der sich ja nicht nur 
in Deutschland — vollzog, sehr wesentlich beigetragen hat, vielleicht sogar den 
Impuls dazu gab. Mitgewirkt haben aber auch . Und wenn nicht zu be- 
zweifeln ist, daß der Ausfall der starken afrikanischen Goldproduktion zu dem in- 
dustriellen Rückgang beigetragen hat, so wäre es doch ganz verkehrt, darin die 
Hauptursache . 544. 

6) p. 544. 7) p. 9. 

8) E. Heitz, Neue Grundsätze der Volkswirtschaftslehre. Stuttgart 1897. 

9) p. 115/6. Bedeutung des Kredits; p. 117. Keine allgemeine Preisänderung. 
10) p. 117. 11) p. 118. 
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verursacht, sondern das daraus gebildete Kapital, i) Ferner müsse be- 
achtet werden, daß wenn die Goldentdeckungen zugleich neue Absatz- 
gebiete erschlössen, Handel -und Produktion gefördert und umgemodelt 
werden.^) Ein Zusammenscbaffen von Geld-, richtiger Geldkapital-, und 
Warenseite ist mithin nötig. 

Heitz untersucht weiter das oft erörterte Problem, ob das 
Geld eine Ware seL Das Geld sei es nicht, da es durch die Gesamtheit 
zur Entstehung und unter öffentlich rechtlichem Zwang zur Geltung ge- 
bracht sei, da es femer Geld sei als Darstellung der Tauscbkraft, nicht 
als Verkörperung von Vermögen.^) Wohl aber sei es der Geldstoff. ^) 

CoNANT^)«) läßt das Austauschverhältnis der einzelnen Waren 
gegenüber anderen Waren sich richten nach dem Grenznutzen. Gold 
sei ein solches Gut, das auf Wandlungen im Angebot und in der Nach- 
frage am besten reagiere.') Andere Waren tun es jedoch auch. Der 
Unterschied sei lediglich ein gradueller.^) So folgen denn die Preise 
der Güter ihren eigenen Gesetzen^), ohne sich von dem Einfluß der 
Geldmenge völlig emanzipieren zu können.^®) Das Bindeglied zwischen 
beiden Gruppen bildet der Goldvorrat der Banken und die darauf fußende 
Diskontopolitik. — Eine sich ausdehnende Nachfrage nach Gold verrin- 
gere jenen Vorrat, treibe den Diskont in die Höhe und wirke dann 
weiter auf die Preise der Wertpapiere, der leicht zu exportierenden 
Waren und schließlich auf andere Güterklassen.^ ^ Und zwar werden 
die Preise sinken, da die Höhe der Rate zu vorzeitigen Verkäufen zwingt.^^; 
Die Veränderung des Preisniveaus verläuft jedoch keineswegs gleich- 

1) Was an sich das Geld oder das Metall nie und nimmer gekonnt, das bat 
das daraas gebildete Kapital zu Wege gebracht p. 11$. 

2) p. 118/9. 

3) Die Gesamtheit ist es, welche dem Metall unter bestimmten Fennen die be- 
sondere Aufgabe, Zahlungsmittel und Wertrepräsentant zu sein, überträgt. Das 

Geld ist deshalb nicht Geld, weil es Vermögen enthält, sondern weil wir ihm die 
Kraft, solches zu repräsentieren, verleihen, p. 120. 122/3. 4) p. 119. 

5) Ck)NANT, Wbat determines the valne of money? The Quart Journal of 
Economics. Vol. XVIII 1904. 6) p. 551. Angebot und Nachfrage. 

7) Commodities rise and fall in their ratio of exchange with other particular 
commodities according to the law of marginal Utility. Gold is one of these commo- 
dities etc. p. 555. 8) p. 555. 9) p. 555. 

10) Between the quantity of money and the price of commodities, relationship 
undoubtedly exists. p. 552. 564. 

11) But the more seriously the demand for gold trenches upon the usual and 
necessary stock used as a medium of exchange and for bank reserves, the more 
this intensity of demand reacts Hrst upon discount rates, then upon the prices of 
securities, then upon the most easily exportable of commodities and finally upon 
other classes of commodities. p. 556. 

12) Or because deficient bank reserves have compelled an advance of discount 
rates and forced producers of certain goods to export them at reduced prices in 
Order to realize. p. 555. 
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mäßig.*) Ein Herabgehen der Rate, das hervorgerufen würde durch 
Erweiterung des Goldvorrates, hätte neue Gründungen zur Folge gehabt, 
weiterhin ein Preissteigen, welches unter solchen Umständen so weit zu 
gehen vermöchte, daß eine Änderung der Handelsbilanz einträte. 2) Es 
steht, wie aus dem wiedergegebenen erhellt, die Funktion des Geldes, 
Vermittler des Kapitalverkehrs zu sein, ausschließlich im Vordergrund. 
Die Diskontrate bestimmt den Zinsfuß für kurzfristiges Kapital ; sie fällt 
nicht notwendig mit dem Zins für langfristiges Kapital zusammen. 3) Die 
Hingabe des entliehenen Kapitals erfolgt mittelst irgend welcher Geld- 
surrogate. Diese können nun nicht in der Luft schweben, sondern for- 
dern für den Fall der Not eine Barreserve. Dadurch wird der Zu- 
sammenhang zwischen Diskont und Goldvorrat hergestellt. Der Diskont 
ist ein Zins für die Entleihung eines Kapitals; er hat mit dem Geldwert 
nichts zu schaffen, wie Conant meint. ^) Richtig ist die Ansicht, daß 
der wirkliche, den Geldwert bestimmende Faktor die Intensität des Be- 
darfs sei.«) Falsch ist es dagegen, die Grenznutzentheorie heranzuziehen.^) 

Sprague') wünscht eine Bankorganisation, die imstande ist, 
das Geldangebot und die gemäß dem jeweiligen allgemeinen Geschäfts- 
stande schwankende Geldnachfrage einander anzupassen.^) Neben solcher 
Abhängigkeit der Kreditquantität von dem Bedarf, d. i. im letzten Grunde 
von der Preislage, bestehe femer ein Zusammenhang zwischen Preis- 
niveauveränderung und Kaufmitteln derart, daß letztere die Ursachen zu 
ersterer Erscheinung sind. In einer aufsteigenden Konjunktur nehmen 
die Kaufmittel schneller zu als die Warentauschakte. Die Preise steigen 
demgemäß vor allem im Großhandelsverkehr, infolge der Vermehrung 
der Bankanleihen und der Kauf mittel.^) Falls dann die Ausdehnung 
der Produktion stattfindet, werden wiederum größere Anforderungen ge- 
stellt für „Kauf mittel".*^) In dieser zweifachen Bedeutung der „Kauf- 
mitteP, einmal für die Expansion der Produktion und sodann für das 
Anpassen der Konsumtion an die Preise, zeigt sich die von dem Ver- 
fasser selbst nicht angedeutete doppelte Funktion des Geldes als Ver- 
mittler des Kapitalverkehrs wie als Zirkulationsmittel. 

Mayo-Smith^O meint: Gelange eine neue Goldmenge in ein 
Land und werde sie in den Banken deponiert, so haben die letzteren 
die Neigung, zu leichteren Bedingungen zu diskontieren. Die Unter- 
nehmer würden ihre Geschäfte ausdehnen, infolgedessen Waren und 
Arbeit mehr nachgefragt und teurer werden. Das Gold würde indirekt 

1) p. 553. 557. 2) p. 557. 3) p. 561. 4) p. 565. 5) p. 567. 

6) p. 569. 

7) Sprague, The distribotion of money between the Banks and the People 
since 1893. The Quarterly Joamal of Economics. Vol. XVIII. 1904. 

8) p. 527. 9) p. 528 in Form von Checks. 10) p. 524. 

11) Polidcal Science Quarterly. Bd. 1900. Mayo-Smith, Money and Pricea. 
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von der Zirkulation absorbiert werden, um dieses höhere Preisniveau 
zu erhalten.») 2) 

L AN DM AN N^) geht auf ein Problem ein, das mehrfach z. B. von 
MayoSmith, berührt wird. Theoretisch bestehe ein enger Zusammen- 
hang zwischen Höhe der Diskontsätze und Warenpreisen, aber man 
mfisse den Diskontveränderungen nicht zu große Bedeutung beimessen.^) 
Es habe sich erwiesen, daß eine niedrige Rate nicht immer mit einer 
Vermehrung der ümlaufsmittel zusammenfalle, daß letztere vielmehr von 
dem jeweiligen Geschäftsgange abhängig sei.^) So gelangt er zu dem 
Schluß, daß die Schwankungen der Rate nur als ein Faktor unter an- 
deren in Betracht kommen.^) 

Die grundlegenden Faktoren des Geldwerts sind bei Farrer') 
die üblichen.^) Ändert sich der Geld-Warenwert, so ändert sich gleich- 
falls der Wert der Geldeinheit. Der Warenwert hängt jedoch nicht allein 
von der Summe des zirkulierenden Edelmetalltauschmittels ab, sondern 
von der gesamten verfügbaren Goldquantität. ^) Als Zirkulationsmittel 
ist das Gold ersetzt worden durch den Kredit^®) Wertmaßstab ist es 
trotzdem geblieben. Als solches behält es auch femer seine Bedeutung. 

Dort, wo Hartgeld effektiv zirkuliert, ist weiterhin die Möglichkeit 
geblieben, daß ein Geldwertsteigen resp. Fallen, sich direkt in der Preis- 
gestaltung und der geschäftlichen Tätigkeit fühlbar macht^O Anders, 
wo der Kredit die Taaschmittelfunktion übernommen hat. Jedes 
Kreditpapier enthält das Versprechen, eine gewisse Anzahl Goldmünz- 
einheiten zu zahlen. Erfährt der Wert der Hartgeldeinheit eine neue 
Regelung, so wird sich damit naturgemäß der Wert der Kreditinstrumente 
ändem.^^) Das Gold ist schließlich aber auch hier von beträchtiicher 



1) Assume that a new supply of gold came into England and was deposited 
in the banks. Thempon the banks, ^ding their cash reserves increased, would 
disconnt more freely, business men would extend their enterprises; a greater demand 
would be feit for commodities and labor; prices would go up and the gold would 
be indirectly absorbed in the circulating medium, in order to maintain this higher 
ievel of pricea. 204. 

2) p. 206. • Die notige Menge hänge u. a. von den Geschäftsgewohnheiten ab. 

3) J. Lakbmann, System der Diskontopolitik. Kiel und Leipzig 1900. 

4) p. 74. 5) p. 48. 6) p. 44. 

7) Lord Farreb, Studies in Currency 1898. London 1898. 

8) p. 13. 135. 178. 187 Angebot und Nachfrage. 

9) But it is the quantity of available gold, not the quantity of coined money, 
which has this effect p. 187. 

10) The Standard coin plays an insignificant part as a medium of exchange 
compared with other more convenient media p. 6. vgl. 85. 177. 273. 301. 

11) p. 182/3. 

12) Gold is the measure of value as well as a medium of exchange, and as all 
credit is expressed in terms of gold any alteration in value of gold f^fects propor- 
tionally the value of each item of the whole fabric of credit p. 136. 
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Wirkung, weil es das Fundament des Kreditüberbaues bildet, i) Bei 
plötzlicher Vermehrung der Barreserve geht der Diskont herab und 
dehnt sich die Notenzirkulation aus.'^) Sobald sie im Verhältnis zur 
Bardeckung zu groß wird, steigt die Rate. Durch diese Maßregel wird 
die zirkulierende Tauschmittelmenge reduziert, Gold herangezogen, die 
Produktion erschwert und infolge von Notverkäufen eine Preisbaisse 
herbeigeführt^) Der verschieden starke Barvorrat kann demnach wohl 
die Kreditzirkulation in ihrer Elastizität einschränken. Abgesehen von 
der kleinen Gruppe der Kleinhandelspreise besteht kein direkter Zu- 
sammenhang zwischen Gold und Preisen.*») Zwischen beide Größen hat 
sich der Kredit eingeschoben. Ist dieser nun imstande, da er den Waren 
am nächsten steht, eine Preisrevolution durchzusetzen? Teils gibt Farrer 
die Möglichkeit eines solchen Vorganges zu*)®), teils leugnet er sie.')^) 
Der Frage, in welchem Grade die Diskonthöhe abhängig von dem 
Zu- resp. Abstrom der Edelmetalle ist und inwieweit die verschiedene 
Diskonthöhe die volkswirtschaftliche Gesamtentwicklang beeinflußt, steht 
Farber vorsichtig gegenüber. Einen Zusammenhang zwischen Reserve 
und Bankrate glaubt er nicht konstruieren zu können, eher eine Parallele 
zwischen Kreditexpansion und -Eontraktion einerseits und hohen resp. nie- 
drigen Preisen andererseits.^) Der Diskont sei ein Preis für Kapital, der 
sich festsetze nach Angebot und Nachfrage. ^^) M. a.W. der volkswirt- 
schaftliche Bedarf entscheidet über seine Höhe. Und dieser ist ab- 
hängig von den allgemeinen Verhältnissen, ob Stagnation, Hausse- oder 
Baisse-Bewegung.'^) Tiefe resp. fallende Preise, mithin der Ausdruck 
einer Depression, treffen zusammen mit einem niedrigen, hohe resp. 
steigende Preise mit einem hohen Diskontsatz.*^) 



1) p. 128. 2) p. 115. 3) p. 78. IS4. 4) p. 69. 75. 

5) p. 97. 97 ff. All this credit is circulating medium and affects prices. p. 74. 
vgl. 182. 128. 

6) 117. Bei Expansion des Kredits gehen die Preise in die Höhe. 

7) I have said that these media of exchange expand and contract with demand 

for them. A sound business increases credit increases with it . Thus 

the quantity of money in use at any given time depends on business, and not 
business on money. It is business which creates money, and not money whicb 
creates business. p. 182. 

8) But if , and so far as exchange is carried on by credit, the apprehension of 
any permanent want or diminution of circulating medium or of a fall of prices 
consequent on it, is a chimera. p. 92. vgl. 91. 

9) High credit would commonly accompany high prices, and low credit low 
prices. p. 180. 

10) The rate of discount is the price of capital, and varies with the proportion 
of demand to supply. p. 129. 

11) c. U5. Über die Folgen der Goldentdeckung in den 50er Jahren: human 
hopes were excited, credit expanded, and enterprise grew. 

12) It is perfectly true, that a low rate of discount is not only consistent with 
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ScHARLiNG^) stellt den Bedarf in den Mittelpunkt seiner knappen 
Äoßeningen.^j Doeh nimmt er einen viel engeren Zusammenhang zwischen 
Zirkulationsmitteln und Warenpreisen an^ als es sonst bei den neuesten 
Theoretikern geschieht^) Und nicht allein zwischen Hartgdd, sondern 
auch zwischen Noten und Preisen. Ein weit über die Vermehrung des 
Umsatzes hinausgehender ungedeckter Notenbetrag sei imstande, den 
Geldwert in solchem Maße zu senken, daß die Münze aus dem Lande 
getrieben werde ^), — eine Gefahr, die allerdings wesentlich durch die 
Notengesetzgebung abgeschwächt werden könne. ^) Sohakling gibt ledig- 
lich diese Möglichkeit zu. Er erkennt im übrigen völlig die Elastizität 
der Notenemission an.^) Die Wirksamkeit der Noten und anderer Kredit- 
mittel dürfe nicht überschätzt werden. Der Bedarf des täglichen Ver- 
kehrs nach Hartgeld sei keineswegs zurückgegangen.') Bei solcher un- 
mittelbaren Gegenüberstellung von Geldzirkulation und Waren ist es zu 
verstehen, daß Sciiarling in einem vergrößerten Warenumlauf die Ur- 
sache eines Steigens des Geldwertes sieht. ^) 

Das Heilmittel hiergegen wäre eine entsprechende Vermehrung der 
Geldmenge. Wie ist das zu machen? Ein weiterer Ausbau des Kredit- 
wesens würde den Kleinverkehr direkt nicht berühren. Ein Goldimport 
kommt gleichfalls nicht in Betracht, da nur ein kleiner Prozentsatz in 
die Zirkulation gelangt. Der weitaus größere Teil geht in die Reserve. 
Von hieraus vermag er die Umlaufsmenge allein soweit zu affizieren, als 
er das Fundament einer Notenemission bildet, — was jedoch nicht auf 
die Gesamtreserve zutrifft. Ein nicht unbeträchtlicher Betrag stellt 
ruhendes Geldkapital dar.^) In entwickelter Geldwirtschaft tritt die 

low and fallin^c prices, but is what might be expected to follow from low and 
falüng prices, whatever may have been the real cause of such prices. p. 150. 

1) I. Wissenschaftliche Gutachten cl: Scharling: Die gesetzliche Verdrängung 
des Silbers. II. Preuß. Jahrbücher. Bd. 79.1895. Schakung: Die deutsche Silber- 
kommission. UI. W. Scharling: Bankpolitik. Jena 1900. 

2) Vgl. I. 14/15; U. 435/6, 436/7, 437. 

3) Für mich ist das Faktum eines stetigen und im Ganzen bedeutenden Preis- 
niedergangs im Angesicht einer notorisch großartigen Entwickelung fast aller Pro- 
duktion und einer enormen Vermehrung der wichtigsten Eonsumartikel an und für 
sich ein genügender Beweis, daß die Goldzufuhr nicht ausreich^id genug gewesen 
ist, um — selbst mit Hülfe des Giroverkehrs und anderer Kreditmittel — mit den 
Warenzufuhren dermaßen Schritt halten zu können, daß der frühere Stand der 
Warenpreise sich bewahren kann, daß also eine allmähliche Goldknappheit und da- 
mit Gold Verteuerung eingetreten ist II. 437. cf. II. 441. 

4) HL 28. 5) III. 28/29. 6) HL 29/30. 7) lU. 13 

8) Das Gold hat auf dem Warenmarkt jetzt unbestreitbar eine größere Kauf- 
kraft als vor 20 Jahren; daß es diese durch die enorme Vermehrung der Waren- 
produktion und der Warenzufuhr gewonnen hat, gebe ich, , gern zu, aber 

ebenso gewiß ist, daß es sie durch eine große Vermehrung der Geldmenge schnell 
verlieren würde. IL 449. 

9) UL 35. 
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Nataralkapitalansaminlang wesentlich zurück hinter der Geldkapital- 
ansammliing. Das Geld gestattet jedem zu sammeln, während eine An- 
häufung von Naturalgütern schon an der Beschwerlichkeit der Auf- 
bewahrung scheitern würde.') So habe das Geld neben der Funktion 
als allgemeines Tauschmittel die andere zu verrichten, disponibles Ka- 
pital zu repräsentieren.*^) In je höherem Grade die Eapitalvermehrung 
vor sich gehe, in desto größerem Umfange sei Geld als Kepräsentant 
erforderlich^, müssen m. a. W. die Kassen Vorräte derjenigen Banken 
anwachsen, welche diese Geldkapitalien aufbewahren. Allerdings sei 
keine parallel verlaufende Zunahme nötig, da die Übergabe der Geld- 
kapitalien als Depositen an eine Bank ersparend auf die Kassenhaltung 
wirke. Immerhin müsse ein gewisses Verhältnis bestehen, das die jeder- 
zeitige Zurücklieferung erlaube.^) Solange das Geld die Repräsentation 
von Kapitalien besorgt, kann es nicht zur selben Zeit als Zirkulations- 
mittel dienen.^) In jenen Zeiten, in denen jeder selbst das ersparte 
Kapital bei sich aufbewahrte, war dieser Gegensatz ohne weiteres ge- 
geben ; ebenfalls noch, solange die Bank die Depositen lediglich aufhob. 
Das änderte sich in dem Augenblick, wo die Banken die Kapitalien 
während der Zeit, in welcher der Eigentümer ihrer nicht bedurfte, firucht- 
bar machten, d. h. ausliehen zu produktiver Verwendung. Denn damit 
gingen sie wieder in die Zirkulation ein, freilich nicht in der Form des 
Einzahlungs- sondern des Forderungspapiers. ^) 

Geht das Geldkapital in den Umlauf über, so kann es die Verhält- 
nisse des Warenmarktes und den Geldwert beeinflussen. Solange es 
ruht, ist derartiges nicht mögUch.*^) Helpferich wendet gegen diese Aus- 
führungen Scharungs ein, daß die Geldbestände der Banken allein insofern 
sich im Ruhezustande befinden, als sie nicht selbst Übertragungen ver- 
mitteln; daß sie nicht ruhend seien, wenn man an ihre Tätigkeit als 
indirekte Vermittler von Übertragungen im Giro-, Check-, Abrechnungs- 

1) m8i/2. 2) msi. n437. 

8) Während also die Vermittlung des Geldes in hohem Grade die Ansammlung 
von Kapital erleichtert und damit fördert, zeigt es sich auch andererseits, daß das 
Hervorsprießen der großen Kapitalvorrate auch eine stets größere Menge Greld als 
Repräsentanten derselben fordert III 82» 

4) Und je mehr die deponierten Kapitalien anwachsen, desto größer muß diese 
Summe werden. III 34. 

5) III 34. 

6) Jedoch ist zu bemerken, daß das Geld, welches auf diese Weise disponibles 
Kapital repräsentieren soll, solange es diese Funktion ausfühit, nicht seine andere 

Funktion ausführen kann: als Zirkulationsmittel zu dienen. Anstatt einer 

Geldsumme, welche einen Kapitalvorrat repräsentirt, erhält der Deponent dann 
nur eine Forderung darauf, daß ihm ein Kapital auf Sicht oder an einem bestimmten 
Zeitpunkte ausgezahlt werden soll. p. III 34. 

7) Und diese können, solange sie ruhen, keinen Einfluß auf den Warenmarkt 
ausüben. III 25. 
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verkehr denke, i) Diese Kritik hat ihre Berechtigung. Ein Teil der 
Reserve dient zur Unterlage jenes Verkehre. Daneben besteht für die 
Banken, denen Depositen übergeben werden, die zwingende Notwendig- 
keit, eine Reserve zu 'halten für die jederzeitige Zurückzahlung. Und 
diese ruht Jene eratere Art der Reserve würde eine an Stelle privater 
Kassenhaltungen getretene Gesamtkassenhaltung darstellen, die letztere 
Art eine an Stelle privater Geldkapitalanhäufung getretene Gesamtkapital- 
ansammlung. Beide werden sich allerdings in der Praxis miteinander 
vermischen. 

Kurz alle in Betracht kommenden Punkte berührt Philippo- 
V I c H.2) In die Mitte stellt er den wirtschaftlichen Geldbedarf für 
Wertaufbewahrungs- wie für Zahlungszwecke.^) Letzterer ist abhängig 
von der Verteilung der Geldein- und Ausgänge, der ümlaufsschnelligkeit^ 
der Höhe der Preise, der Entwickelung des Kreditwesens.*) Sehr schön 
gibt der Verfasser die Bedeutung der Kreditorganisation für die Ver- 
minderung des Geldbedarfs an. Sie ereetzt Hartgeld durch die Über- 
tragung der Kassenverwaltung an die Banken, durch Vermittlung eines 
Güterverkehre ohne Barzahlung % durch Hinausschieben der Barzahlungen 
auf eine günstigere Zeit, schließlich durch Schaffung neuer anschmiegungs- 
fähigerer Zirkulationsmittel.^) 

Der Geldwert drückt die Kaufkraft des Geldes aus. Das schließt 
eine Affizierung von der Warenseite wie von der Geldseite ^) ein. Durch 
jene werden lokale und zeitliehe Unterschiede im Werte des Geldes be- 
gründet; diese rufen eine internationale Wertumgestaltung hervor. Eine 
Einwirkung von der Geldseite ist denkbar durch Expansion resp. Kon- 
traktion der Menge und des Bedarfs, durch Änderung der Produktions- 
kosten. Der Förderungsaufwand hat jedoch seine Bedeutung durch die 
staatliche Preisfestsetzung nur insoweit behalten, als er die Menge des 
zur Ausprägung gelangenden Geldes reguliert^) 

Angenommen der Geldwert ändere sich. An einigen Punkten wird 
die neue Lage zunächst fühlbar werden. Hier wird die Kaufkraft oder 
die Untemehmungsfähigkeit eine Änderung erleiden. Durch das Mittel 
der Preisbildung zieht die Neuregelung des Geldwerts immer weitere 
Kreise, bis die gesamte Volkswirtschaft erfaßt ist Eine Verminderung 
der Geldmenge wird nach Phiuppovich die für Leihzwecke verfügbaren 
Vorräte verringern. Dadurch wird der Zinsfuß für Darlehen nach oben 



1) Heilffeeich, Geld c. 1. p. 487. 

2) Philippovich, Grundriß der politischen Ökonomie Bd. I. 4. Aufl. Tübingen 
u. Leipzig 1901. 

3) p. 222. 4) p. 222. 5) p. 222. 6) p. 223. 7) p. 225. 
&) Daraus folgt aber, daß die Produktionskosten der Währungsmetalle keinen 

Einfluß auf den Tauschwert des Geldes, sondern nur auf die Menge des zur Aus- 
prägung kommenden Geldes haben können, p. 237. 
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gehen, werden die Produktionskosten erhöht werden. „Die Unternehmungs- 
lust wie die Kaufbefähigung der auf diesen Geldverkehr angewiesenen 
Kreise" sinkt*) Das ruft die Tendenz zur Preissenkung hervor infolge von Not- 
verkäufen der Produzenten und mangelnder Nachfrage der Konsumenten. 2) 
Es ergibt sich mit hinreichender Klarheit, daß von einem engen Zusammen- 
hang zwischen Geldbewegung und Preisen nicht die Rede sein kann. 3) 

Es folgt weiter, daß die Nivellierungstheorie nicht recht hat in den 
Einzelheiten ihrer Thesen, sondern lediglich im Prinzip: der Abhängig- 
keit des nationalen Geldwesens von internationalen Tatsachen.^) 

Philippoat[ch geht ausführlich auf die Bedeutung der Diskonto- 
politik für Verhinderung einer Goldausfubr und Erzwingung einer Gold- 
einfnhr ein.^) Auf die Frage, inwieweit und ob überhaupt die Emission 
von Kreditpapieren die Warenpreishöhe affiziere, gibt er eine gut be- 
gründete Antwort. Eine direkte Beeinflussung der Preise fände aus zwei 
Gründen statt: Einmal weil die Kreditkäufe zu einer Vermehrung des 
Betriebskapitals der Warenbesitzer nötigten, einen Zinsverlust, unter um- 
ständen den Verlust der ganzen Gegenleistung verursachten ; sodann weil 
der Kredit eine Ausdehnung der Handelsspekulation oder der Produktion 
erleichtere, die er aber nicht selbständig hervorrufe.®) Eine direkte Ein- 
wirkung auf den Geldwert ist allein auf Umwegen möglich, durch An- 
reizung der „in der kapitalistischen Wirtschaftsorganisation stets latenten 
Antriebe zur Ausdehnung des Umsatzes und der Produktion.")'' 

BiERMER®) vermag nicht einzusehen, daß es berechtigt sei, die 
Schwankungen in der Goldproduktion als Ursachen von wirtschaftlichem 
Aufschwung und Niedergang hinzustellen. Das entspräche nicht den 
Tatsachen.^) Er ist der Meinung, daß solche Ansichten weiter nichts 
seien als ein „Aufputz der alten arg verbrauchten Quantitätstheorie".*^) 
BiERMER stellt sich auf den gerade entgegengesetzten Standpunkt. 
Die Preisschwankungen wie die Diskontbewegungen hängen nach 
ihm von dem allgemeinen Geschäftsgange ab.^^ Allerdings könne man 

1) p. 228. 2) p. 22s. 3) p. 229. 4) p. 229. 5) p. 248/9. 259. 

6) Der Kredit ist in solchen Fällen nur ein sekundäres Element der Preis- 
steigerung. Die auf Angebots- und Nachfrage Tatsachen sich stützende Erwartung 
steigender Preise veranlaßt Spekulationskäufe , und deren Ausdehnung wird durch 
den Kredit ermöglicht oder erleichtert p. 260. 

7) p. 263. 

8) Neue Zeit- und Streitfragen, ed. Gehestiftung. 2. Jahrg. Heft 3,4. 

M. BiERMER, Die neuzeitliche Goldproduktion und ihr Einfluß auf das Wirt- 
schaftsleben. Dresden 1905. 

9) p. 23 ff. 10) p. 11. 

U) hängen die Preisschwankungen mit den größeren oder geringeren 

Goldzuflüssen gamicht zusammen und ebensowenig die Diskontbewegung. Dagegen 
stehen beide Erscheinungen in der engsten Wechselwirkung mit dem Geschäftsgang 
und der Unternehmungslust, mit den industriellen Konjunkturen und dem Pulsschlag 
des gesamten wirtschaftlichen Lebens, p. 35. 



Digitized by 



Google 



2. Quantitätstheorien, b. 257 

«iner Goldzufuhr nicht jede Bedeutung absprechen. Erfolge sie z. B., 
wie es in den 90 er Jahren geschehen sei, in einer Haussebewegung, so 
gestatte sie eine viel stärkere Anspannung des Kredits und hierdurch 
wiederum ein längeres Anhalten der Hausse, i) Der Aufschwung selbst 
vollziehe sich nach eigenen Gesetzen.^) 

Helfferich^) geht davon aus, daß das Geld einen eigenen 
Wert hat. ^) Welcher Art ist er? Substanz- oder Funktions wert? Eigent- 
lich ist allein Funktionswert denkbar, denn die bloße Existenz als Sub- 
stanz verleihe keinem Gut einen wirtschaftlichen Wert. Das tue allein 
ihre Eigenschaft, durch die Erfüllung bestimmter Funktionen mensch- 
liche Bedürfnisse zu befriedigen.^) Sieht man von diesem endlichen 
Ineinandergeheri beider Werte ab, so komme man zu dem Resultat, daß 
das Hartgeld sowohl Substanz- wie Funktionswert besitze. <^j Welchem 
Gesetze ist dieser Wert unterworfen? Die Grenznutzentheorie kann nicht 
herangezogen werden. Sie versuche den Verkehrswert der Güter aus 
dem Grad ihrer Nützlichkeit innerhalb der Einzelwirtschaften zu be- 
stimmen ; beim Gelde aber werde gerade umgekehrt der Grad der Nütz- 
lichkeit für die Einzelwirtschaften durch seinen Verkehrswert gegeben.^) 
Ebensowenig wie für die Einzelwirtschaft vermag, nach Helfferich, 
für die gesamte Volkswirtschaft jene Theorie eine Erklärung der Be- 
stimmungsgründe des Geldwerts zu liefern. Hier werden die Nutz- 
wirkungen des Geldes, wie es jene Lehre verlangt, nicht durch die 
Menge beschränkt, sondern durch Veränderungen seines Verkehrswertes 
bedingt^) 

Andere haben angenommen, daß durch die staatliche Preisfestsetzung 
der Geldwert unabhängig gemacht worden sei von dem Wert des Edel- 
metalles, daß m. a. W. nicht der Stoff wert des Geldes, sondern die 
Zahlungs- und Kaufkraft den Geldwert bestimme.^) Helfferich weist 
eingehend nach, daß diese Auffassung falsch sei. Einmal werde durch 
die Gesetzgebung allein die eine Art der Verwendungsmöglichkeit, die 
als Geld, geregelt, weiter bleibe die Frage der Beschaffungsschwierig- 
keiten der Edelmetalle gänzlich unberührt durch jenen staatlichen Akt. 
Der Staat übe durch seine Münzgesetzgebung lediglich einen modifi- 
zierenden Einfluß auf die Verwendbarkeit aus.^^) 



1) 44. cf. 42. 2) p. 21. 

3) 1 K. Helfferich, Das Geld c. 1. 

II Schriften des Vereins für Sozialpolitik Bd. 110. 
III Der deutsche Ökonomist, ed. W. Christians. Berlin 1903. 

4) I 472 ff. 477. 

5) Genau genommen ist mithin jeder wirtschaftliche Wert ein „Funktions wert" 
•einen „Substanzwert" gibt es nicht. L 4S0/1. 

6) I p. 482. 7) I p. 4S7. S) I p. 489. 9) I p. 496. 
10) I p. 498. 

UoFFMANN, Oeldwerttheorio. 17 
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Von welchen Faktoren hängt denn der Geldwert ab? Von der Ge- 
staltung von Geldbedarf und Geldversorgung. *) 

Der Geldbedarf wird überwiegend beeinflußt durch den Umfang 
der durch Geld zu vermittelnden Übertragungen, der einseitigen wie der 
doppelseitigen.2) Daneben könnte man theoretisch noch konstruieren 
eine Nachfrage zu Thesaurierungszwecken. Hierunter wären die Vorräte 
alier Art^) zu verstehen. Derartige Bestände werden gehalten zu 
dem alleinigen Zweck steter Zahlungsbereitschaft. ^) Könnte man den 
erst€ren Bedarf einen an Zahlungsmitteln in Bewegung nennen, so letz- 
teren einen an Zahlungsmitteln im Buhestand. ^) Beide lassen sich nicht 
von einander trennen.^) Eine stete Zahlungsfähigkeit involviert die Hal- 
tung eines gewissen Kassenbestandes für mögliche künftige Zahlungen '> 
somit läßt sich die Annahme eines besonderen Begehrs für Thesaurierungs- 
und Reservezwecke nicht aufrecht erhalten.^) Der Gesamtgeldbedarf 
einer Volkswirtschaft setzt sich demgemäß zusammen, wie Helfferich 
mit Menger annimmt, aus der Summe „der durch die Einzel- und Ge- 
meinwirtschaften eines Volkes beanspruchten Geldbestände". ^) Diese Größe 
ist jedoch von anderen Faktoren abhängig, die damit zu Bestimmungs- 
gründen des Geldwertes werden.^^j So schwankt der Bedarf mit dem 
Umfang der zu leistenden Zahlungen und mit der Verteilung der Geldein- 
und -ausgänge.^0 I^i* wird weiter in hohem Grade beeinflußt dnrcb 
die jeweilige Intensität der Ausnutzung des Geldes, unter welchem 
Sammelnamen Helfferich alles das zusammenfaßt, was eine vielfache 
Wirkungeines bestimmten Hartgeldbetrages ermöglicht: die Zirkulations- 
geschwindigkeit des Geldes ^^), gewisse Äußerungen der Kreditwirtschaft, 
und zwar: die Entwickelung des eigentlichen Leihverkehrs und die 
Ausbildung der auf Geldvorräten beruhenden Zahlungsmethoden und 
-einrichtungen.^^) Verringert wird der Bedarf infolge der Vermittlung 
von Übertragungen durch Krediturkunden aller Art^*) Zu berücksichtigeu 



I) I 490/1. 2) I 428. 3) I 428/9. 4) 428. 5) 48K 

6) Aber der Bedarf der Volkswirtschaft an solchen Kassenvorräten und Bar- 
reserven ist, — von dem Bedarf der Volkswirtschaft an Geld für Zahlungen (im. 
weitesten Sinne) überhaupt nicht zu scheiden. I 429 cf. 481. 

7) I 431. 8) I 481. 9) I 439. 

10) Aber die Geldbestände, welche diese Einzel- und Gemein wirtschaften halten 
müssen, unterliegen gewissen gemeinsamen Bestimmun^rsgründen, die eben dadurch 
zu den allgemeinen Bestimmungsgründen für den Geldbedarf der Volkswirtschaft 
werden. I 489. 

II) I 489/40. 

12) je geringer die Intensität der Ausnutzung des Geldes ist, von der 

die Zirkulationsgeschwindigkeit nur einen Teil darstellt, aber immerhin einen Teil — 
I 481. 

18) cf. die alles umfassende Darstellung 1 440; 437 besonders. 

14) T 437/8. I 440. 
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ist schließlich noch die Abhängigkeit seiner Größe von der allgemeinen 
wirtschaftlichen Lage.*) 

Dem Bedarf stellt Helfferich die Geldversorgung gegenüber. Sie 
wird in erster Linie beeinflußt von der Produktion. Nur läßt sich wegen 
der ^nahezu unbeschränkten^ Freizügigkeit des Goldes kein Zusammenhang 
zwischen Nationalbedarf und nationaler Produktion herstellen. Man muß 
vielmehr Weltbedarf und Weltproduktion iu Beziehung zu einandersetzen.^) 
Ein Überblick über die Entwicklung der Edelmetallproduktion zeigt, daß 
die Gestaltung des Bedarfs und die Goldgewinnung regelmäßig ungefähr 
selbständig nebeneinander hergehen.^) Nur ein bestimmter schwacher 
Zusammenhang besteht Steigt z. B. der Goldwert, so kann der Abbau 
minder ertragreicher Minen rentabel werden.^) Der nationale Hartgeld- 
bedarf wird gedeckt durch internationale Verschiebungen, die ihrerseits 
verursacht werden durch die Gestaltung der Zahlungsbilanz, durch die 
freiwillige Übertragung von kurz- und langfristigen Kapitalanlagen^), 
durch Auswanderung und Reiseverkehr. Daß der Bedarf der verur- 
sachende Faktor ist, ist ganz klar zu erkennen allein bei den Edelmetall- 
bewegungen, die im Wege des internationalen Leihverkehrs vor sich 
gehen, — soweit sich dieser auf Geld erstreckt.^) Ein Zusammenhang 
zwischen Geldübersendung von Land zu Land und Außenhandel sei 
gleichfalls nicht zu leugnen. Zum Beweis führt Helfferich die fran. 
zösische Kriegsentschädigung und ihre Folgen an.') Verringert wird 
die Geldversorgung durch jede Art industrieller Verwendung und durch 
endgültigen Konsum.^) 

Unter hinreichender Würdigung aller Ausgleichsmittel kommt Hel- 
fferich zu dem Schluß, daß unter normalen Verbältnissen den Schwankun- 
gen des Bedarfs genügt werden könne. ^) Träte einmal eine Diskrepanz 
zwischen Geldbedarf und Geldversorgung ein, so würden sich schließ- 
lich beide immer einander anpassen, unter einer Änderung des Geldwertes ^^) 

Damit kommen wir zur dinamica monetaria. Eine Vermehrung 
des Zuflusses von Edelmetall macht sich zuerst bemerkbar in den Banken 

1) I 448 ff. 2) I 446/7. 

3) Die Bewegungen der Edelmetalle sind von ganz anderen Bestimmungs- 
gründen abhängig als die Veränderungen der Edelmetallproduktion, und die Edel- 
metalle gehören nach der Natur ihres Vorkommens zu denjenigen Gütern, bei 
welchen der Umfang der Erzeugung nahezu vollständig der Einwirkung der ver- 
änderten Nachfrage entzogen ist. p. 448 I. 4) I 448. 491/2. 5) 1 450 ff. 

6) I 453. 454. Die Diskontsätze, abhängig vom Geldbedarf, greifen hier ein. 

7) 456. 457 I. 

8) 460. 461; Die Grenze zwischen dem monetären und dem nicht monetären 
Edehnetall ist eine keineswegs feste. 464 ff. 466 ff I. 

9) Hinsichtlich der Anpassungsfähigkeit der Geldnachfrage ist zunächst zu be- 
merken, daß unter normalen Verhältnissen den Schwankungen der Große der durch 
Greld zu bewirkenden Übertragungen in weitem Umfange genügt werden kann. — 
I 493. ' 10) 1 494. 

17* 
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und auf dem Geldmarkte. Von den Geldverhältnissen der Reserve 
und des Geldmarktes wird direkt affiziert der Zinssatz für kurzfristigen 
Kredit. Die Banken werden ihn kontinuierlich herabsetzen, um den 
Metallvorrat nicht unbenutzt liegen zu lassen. 2) Sie hoffen so größere 
Kreditansprtiche heranzuziehen.^) Aber beliebige Summen lassen 
sich nicht auf diesem Wege unterbringen. Ist der Zinssatz so 
niedrig geworden, daß die ^Verfügung über Geld im Wege des 
Kredits — — unwirtschaftlich" *) wird, so beginnt ein direktes 
Eingreifen in den Tauschverkehr. Die Preise haben infolge der 
von der erweiterten Goldzufuhr ausgehenden größeren Nachfrage 
die Tendenz zu steigen.^) Doch mache sich eine solche Tendenz nicht 
gleichmäßig bemerkbar. Die Großhandelspreise seien empfindlicher als 
die Detailpreise.^) 

Auch auf dem Gebiet der Produktion äußert sich die angenommene 
größere Geldflüssigkeit, und zwar in zweierlei Weise. Die Ermäßigung 
der Zinssätze begünstige direkt eine Ausdehnung der Unternehmungen.') 
Die größere Geldflüssigkeit steigere die Kurse der Effekten.^) Die zu- 
nehmende Nachfrage nach Wertpapieren regt zu Neugründungen an 
Tritt eine Preiserhöhung infolge der Geldentwertung ein, so wird sich 
jene Tendenz besonders stark bemerkbar machen.^) Die Ausdehnung der 
Produktion entbehrt jedoch des realen Untergrundes; denn die wirkliche 
Nachfrage nach Waren sei nicht entsprechend vermehrt worden.^^) Eine 
Überspekulation sei demnach leicht möglich.") Am Schlüsse seiner Er- 
örterungen betont Helfferich mit Recht, nie dürfe außer acht gelassen 
werden, daß die von der Warenseite herrührenden Faktoren die von der 
Geldseite hervorgerufenen Veränderungen zu verstärken, zu lähmen (oder 
möglicherweise ins Gegenteil zu verkehren) imstande sind. Wenn wir 
davon absehen, ergibt sich als Grundschema der Entwicklung 

A) Vermehrtes Geldangebot m > Diskontemiedrigung w—^ Preissteigen. 

Das Geld ist die treibende Ursache. 

Der Reihe A stellt Helfferich die Reihe B gegenüber: 

B) Aufsteigende Entwicklung der Volkswirtschaft 



i 



Steigende Preise; wachsende Produktion 



Diskontsteigerung.'-j 



1) I 502. 2) I 502. 3) I 508. 4) I 504. 5) I 504/5. 6) I 505. 

7) Manches Geschäft, das bei 5 Prozent Diskont keinen Gewinn mehr bringen 
würde, erscheint bei 3 Prozent noch lohnend. I 507. 

8) cf. Einwurf von Lorz, Bankarchiv 1904, p. 151. 9) I 507. . 10) I 507. 
11) I 607. 12) I 524, 525. II. 43. 36. und umgekehrt in der Baisse. 
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Der Aufschwung erhöht die Preise, vergrößert die Unternehmer- 
gewinne. Infolgedessen dehnt sich die Produktion aus. Erhöhte Preise 
und vermehrte Umsätze wie Anspannung des Kredits infolge der stär- 
keren Unternehmertätigkeit*) treiben die Rate in die Höhe. 

Man könnte freilich einwenden, die Grundbedingungen dieses wirt- 
schaftlichen Auf und Ab seien in der Gestaltung der Geldversorgung, 
i. e. im Geldwert, zu suchen. Demgegenüber macht Helfferich darauf 
aufmerksam, daß Hausse und Baisse nur ausnahmsweise zeitlich mit 
großem Neuangebot resp. Abnehmen der Goldproduktion 2) zusammen- 
treffen; und wenn scheinbar ein Zusammenhang vorhanden sei, so sei 
es eben Schein. Hausse und Baisse finden ihre letzte Erklärung in 
Verschiebungen von Produktion und Bedarf; beim Aufschwung bleibe 
die Produktion zunächst hinter dem Bedarf zurück, beim Niedergang 
überrage sie ihn.^) 

Helfferich kommt demgemäß zu dem Resultat, daß die Höhe 
des Diskonts von zwei völlig verschiedenen Seiten aus beeinflußt wird : 

Reihe A: Diskonterniedrigung )S(h-> Preissteigen. Hier ist das Geld 
das treibende Moment. Reihe B: Preissteigen m > Diskonterhöhung. 
Hier ist die Entwickelung der „Warenseite*', die Entwickelung des wirt- 
schaftlichen Lebens, das treibende Moment Reihe B hängt nicht mit 
Reihe A causal zusammen. Es kann also eine selbständige Wechsel- 
wirkung zwischen beiden stattfinden •*), die drei mögliche Entwickelungen 
zuläßt: entweder völlige Aufhebung beider Tendenzen oderSieg der ersten, 
d. h. der auf der Geldseite wirkenden Bestimmungsgründe, oder Sieg der 
letzten, d. h. der auf Seiten der Waren liegenden Bestimmungsgründe. 
Und dies ist nach Helfferich in den letzten Jahrzehnten der Fall gewesen.^) 

Über die Art, wie sich eine Geldwertänderung durchsetzt, kann man 
verschiedener Meinung sein. Lotz ^) glaubt, es bestehe ein näherer Zu- 
sammenhang zwischen neuem Edelmetall und Effektenmarkt Lotz 
nähert sich mit seiner [Andeutung SoiMbart, der die Neuproduktion 
hauptsächlich für den Effektenmarkt von Bedeutung sein läßt. Die 

1) I 526. 2) I 524. 

8) „Wenn die Kichtungen der großen wirtschaftlichen Wellenbewegungen durch 
die Verschiebungen im Verhältnis von Produktion und Bedarf bedingt sind, wenn 
der steigende und ungenügend gedeckte Bedarf die Preise erhöht . . p. I 525/6. 

„Wenn umgekehrt die Warenproduktion die Aufnahmefähigkeit des Marktes 
übersteigt, wenn infolgedessen ein Rückgang der Preise . . I 526. 

4) I 526. 

5) In Wirklichkeit beweist das regelmäßige Zusammenfallen von Preissteigerung 
und Diskonterhöhung, Preisrückgang und Diskontermäßigung nichts anderes, als 
daß der Emfluß des Geldes sowohl auf die Bewegung der Preise als auch auf die 
Schwankungen der Diskontsätze gänzlich hinter der Einwirkung der allgemeinen 
wirtschaftlichen Verhältnisse und Bewegungen zurücktritt, p. I 527. cf. II 43. 
III 564. 

6) Lotz, Bankarchiv c. 1. 151. 
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durch das produzierte Gold hervorgerufene größere Geldflüssigkeit stimu- 
liere zur Aufnahme neuer Anleihen. Sombabt läßt in weiterer Ent- 
wickelung, über die wir noch zu sprechen haben, die ausgedehntere 
Goldproduktion den wirtschaftlichen Aufschwung hervorrufen. Helffe- 
RiCH meint, daß eine auf Neugold basierende Hausse auf irrealer Grund- 
lage stehe. Ein auf realem Fundament gebauter Aufschwung habe an- 
dere Voraussetzungen. Und darin hat er sicherlich recht. Die schein- 
bare Belebung des wirtschaftlichen Lebens, die in Zusammenhang mit 
der Durchsetzung des veränderten Geldwertes sich zeigt, hört mit der 
endgültigen Regelung auf. Würde die Goldproduktion dann allein noch 
dazu hinreichen, den Gold-Eonsum zu ersetzen, müßte niemals, nach 
Ansicht der oben charakterisierten Theoretiker, eine Hausse oder Baisse- 
bewegiing wieder eintreten können. Das würde eine kühne Hypothese 
sein. Help^ferich hat m. E. die richtige Mitte innegehalten zwischen 
jenen, welche dem Golde überhaupt keinen Einfluß auf die wirtschaft- 
lichen Wellenbewegungen zusprechen wollen, und denen,* die in ihm 
allein das primum agens sehen. 

c. 

Bereits bei Mayo-Smith zeigte sich verschleiert die Überleitung zu 
einer Krisentheorie. Eine Goldzufuhr senkt den Diskont, was einen 
Aufschwung und ein Steigen der Preise zur Folge hat. Doch deutet 
er an, daß daneben andere Faktoren einen Einfluß auszuüben imstande 
seien. Was hier unbewußt geschah, wird von anderen bewußt vollbracht. 
Sie gestalten ihre Geldwertlehre zu einer Krisentheorie. 

Wenig ausgeführt findet sich dieser Gedanke noch bei D ec hesne ^). 
Nach ihm werden die großen Preiswellen hervorgerufen durch Schwan- 
kungen des Hartgeldvorrats, die kleinen inzwischen auftretenden durch 
den Kredit 2) 

Wie geschieht das? Nimmt der Edelmetall Vorrat zu, fällt m. a.W. 
der Geldwert, so steigen die Preise. Steigende Preise regen zu öko- 
nomischer Tätigkeit an. Die Hausse setzt ein. Und umgekehrt^) *) Die 
Richtigkeit seiner Ansicht glaubt Dechesne aus der Geschichte beweisen 

1) L. Dechesne, Influence de la monnaie et du credit sur les prix. Rev. d' 
Ec. pol. 1904. 

2) Je m'efforcerai de dömontrer que les grandes osciUations de prix, consi- 
d^r^es par longues p6riodes, sont domin^es par les variations du stock mon^taire 
en drculation et les petites osciUations d^cennales, par la masse des unit^s d> 
behänge en papier, le. credit * p. 702. 

3) Un aecroissement du stock monßtaire plus consid^rable, que celui des mar- 
handises ^chang^es engendre une hausse de prix, qui stimule V activit^ ^onomique. 
C'est la Periode d'inflation. p. 709. 

4) De cette fa^on, un aecroissement des marchandises plus consid^rable que 
celui du Stock mon^taire entratnera une augmentation de valeur de V unit6 mon6- 
taire. p. 707/8. 
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^u können.*) Er geht in seinen Erörterungen von der Quantitätstheorie 
aus. Mit ihr fällt seine Lehre. 2) Stimmt seine Theorie wirklich mit den 
Tatsachen überein? Wie will er die Depression von 1900 ff. erklären? 
Es müßte s. E. der kleine durch den Transyaalkrieg herbeigeführte Aus- 
fall das primum agens gewesen sein. Als ob diese Lücke nicht hin- 
reichend, so gering sie sich schon bei der Verteilung über die ganze 
Welt darstellt, durch, die Elastizität des Kredits ausgefüllt werden konnte. 
Oder, vielleicht gehört diesem: wirtschaftliche Niedergang zu den kleinen 
Wellenbewegungen, die durch den Kredit hervorgerufen werden. 3) Eine 
Kreditexpansion würde analog preiserhöhend wirken, wenn ein Auf- 
schwung erfolgen sollte; und umgekehrt Ahnlich war auch der Ge- 
dankengang der Currencyschule; wie jene Lehre ist auch die Ansicht 
von Dechesne verfehlt. 

Klein WACHT ER*) stellt den Bedarf in den Mittelpunkt.^) Dem- 
gemäß verursacht eine Überdeckung des Bedarfs Geldentwertung, ein 
Zurückbleiben Geldwerterhöhung. 

Einer Geldvermehrung folge seitens der Personen, die das neue Gold 
zunächst erhalten, eine verstärkte Ausgabe für Konsumtions- und Pro- 
duktionszwecke. Das Geld dringt dadurch in weitere Kreise; der Ge- 
schäftsgang blüht auf. Das erleichtert einerseits die Schuldverpflichtungen 
zu lösen, andererseits die Spartätigkeit auszudehnen. Letzteres erzeugt 
wiederum ein größeres Angebot von Kapital; der Zinsfuß sinkt, die 
Produktion erhält einen neuen Antrieb. Eine Erweiterung des Kapital- 
angebots wird doch auch sicherlich seitens derjenigen erfolgen, die das 
neue Gold zunächst in die Hände bekommen. Zwar wird der allgemeine 
Zinsfuß herabgehen, wie Kleinwächter meint, besonders aber bei einer 
Vermehrung des Hartgeldvorrats, die Bankrate, da das Gold sich hier 
zuerst bemerkbar macht Schließlich ist es nicht richtig, der Existenz 
eines niederen Zinsfußes ohne weiteres einen Antrieb zur Produktions- 
•expansion zuzusprechen. 

Dem Kredit glaubt der Verfasser eine doppelte Wirkung auf die 
Preise zuschreiben zu müssen. Direkt erhöhe er sie durch Verteuerung 
der Produktion: es sind Zinsen zu zahlen für seine Benutzung.^) Als 
ob das eine spezifische Begleiterscheinung des Kreditgebrauchs wäre. 
Indirekt, insofern als er das Angebot des Geldes vermehrt. Der Geld- 



1) 770 ff. 

2) Jusqu' ä präsent, la throne quantitative de la monnaie coramo explication 
des p^riodes d' inflation et de d^pression reste donc debout. p. 715. cf. 707/S. 

3) p. 716. 

4) I. F. Kleinwächter, Lehrbuch der Nationalökonomie. Leipzig 1902. 
IL Wissenschaf tl. Gutachten c. 1. 8. Klein Wächter. 

5) I 343, 348/7. 396 ff. cf. II Umlaufsschnelligkeit und Surrogate sind genügend 
berücksichtigt. 6) I 370. 
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wert hänge von Angebot und Nachfrage ab. Werde das Angebot ver- 
mehrt, sinke naturgemäß der Wert, und die Preise gehen in die Höhe.O 
Das ist ein Küekfall in eine naive Auffassungsweise. 

Der Verein für Sozialpolitik^) hatte im Jahre 1903 zu dem 
Thema seiner Verhandlungen die Wirtsehaftsstörun^en in Deutschland 
während der Jahre 1900 ff gewählt. Wie regelmäßig wurden vorher 
Untersuchungen über den Gegenstand der Verhandlungen angestellt 
Helfferich ging auf die Lage des deutschen Geldmarktes in den 
Jahren 1S95 bis 1900 ein. Was er in seinem Hauptwerke generell be- 
tonte, zeigte sich speziell für diese Zeit. Es war eine Periode großer 
Goldneuproduktion. Nach einer oft vertretenen Meinung fallen regel- 
mäßig größere Einfuhren von Gold und sinkender Zins, Goldexport und 
steigender Zins zusammen. Es zeigte sich jedoch, daß dies keineswegs 
in der Kegel der Fall war, daß vielmehr ebenso oft Einfuhr von Gold 
und steigender Zinsfuß (und umgekehrt) parallel gingen. Unter Zins 
versteht Heijterich den Zins für kurzfristige Darlehen, den Diskont- 
satz. So kommt er zu dem Schluß, daß nicht die Schwankungen der 
Geldversorgung, sondern die Schwankungen des Geldbedarfs als aus- 
schlaggebend 3) zu betrachten gewesen seien für die Bewegung des Dis- 
konts innerhalb der einzelnen Jahre.*) Und es gelte nicht blos für 
jene paar Jahre, sondern für das ganze letzte Jahrhundert, daß stei- 
gende Konjukturen «= großer Geldbedarf und steigende Raten, sinkende 
Konjukturen = geringer Geldbedarf und sinkende Raten parallel gehen. ^) 
Allerdings trete dieser Zusammenhang nicht immer ganz klar zu Tage. 
Es machen sich auch Einflüsse anderer Art bemerkbar. So wirkt eine 
vermehrte Goldzufuhr, wie ein starker Goldexport, auf die Bewegung 
der Bankrate modifizierend.^) Der Grund dafür, daß den Goldbe- 
wegungen eine derart geringe Bedeutung für das wirtschaftiiche Leben 

1) Hat aber eine Vennehrung des Geldes unzweifelhaft die Tendenz, seinen 
Wert zu drücken und demgemäß die Preise aller übrigen Waren in die Hohe zu 
treiben, so wird man zugeben müssen, daß die gleiche Tendenz zu Tage tritt, wenn 
eine Vermehrung der Umlaufsmittel durch eine Vermehrung des Kreditumlaufs 
stattfindet I 371. 

2) Schriften des Vereins für Sozialpolitik. Bd. 110. Die Störungen im 
deutschen Wirtschaftsleben. 6 Bd. I. Helfferich, Der deutsche Geldmarkt 1895 
bis 1900. Leipzig 1903. 

3) Man wird (}eshalb die Schwankungen des Geldbedarfs, nicht die Schwan- 
kungen der Geldversorgung als ausschlaggebend für die Bewegung der Diskont- 
sätze innerhalb der einzelnen Jahre ansehen müssen. I 36/7. 

4) Im großen Ganzen zeigt nach dieser Übersicht Barbestand und Notenum- 
lauf die entgegengesetzte Bewegung: dieselbe Steigerung des Geldbedarfs, welche 
Noten aus der Bank entnimmt, zieht auch Metallgeld aus deren Kasse in den freien 
Verkehr. I 58. 

cf. Steinberg, Die Wirtschaftskrisis 1901. Bonn 1902. p. S. 

5) I 43. 6) I 87. 43. 
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zukomme, liege darin, daß die Edelmetallbewegungen, falls nicht ganz 
außergewöhnliche Verhältnisse vorliegen, im Verhältnis zu den Schwan- 
kungen des Geldbedarfs, die durch die Kreditoperationen völlig befriedigt 
werden, als äußerst geringfügige Größen erscheinen. ^) 

Das Gegenteil nimmt Sombart^) an. Eine vermehrte Gold- 
produktion, die einige Zeit bereits angedauert haben muß *), bedeutet für 
ihn vermehrte Geldflüssigkeit, diese wiederum Erleichterung für das 
Aufnehmen von Anleihen. Das wird von öffentlichen Körperschaften 
ausgenutzt werden. -») Bleibt die Geldfltissigkeit die gleiche, so tritt der 
Wunsch auf, die Anleihen zu „konvertieren oder sie zurückzuzahlen."^) 
Dadurch strömen Geldbeträge in die Hände privater Geldbesitzer^), er- 
fährt das Privatvermögen eine Zusammenballung. ') Diese erste Wirkung 
der gesteigerten Goldproduktion nennt Sombart die Produktionsver- 
mögenbildung. An sie reiht sich die kreditbildende Funktion. Je 
größer die Metallbasis, je größer der Edelmetallvorrat der großen Banken 
ist, desto mehr vergrößert sich der Kreditbau. ^) Auf solche Weise ent- 
steht die effektive Nachfrage, „da die Anlage suchenden öffentlichen 
Gelder" wie „ Pri vat vermögen ' und die „gesteigerten Kredite" unzweifel- 
haft auf den Warenmarkt weiterwirken. Die Industrie dehnt sich aus. 
Voraussetzung dafür ist allerdings, daß genügend Arbeitskräfte vor- 
handen sind. Eine Preishausse tritt ein. Hiermit schließt sich an 
die erste Periode in der zweiten die fiktive Nachfrage, die Speku- 
lationsnachfrage, an.») Der Umschwung tritt ein in dem Moment,, 
wo Produktion und Umsatz dem vergrößerten Goldvorrat voraus- 
eilen. io)ti) 

SoMBARTS Ansicht ist vielfach angegriffen worden. Eins wird man 
nicht bestreiten können. Eine große Goldvermehrung vermag, früher 
in höherem Grade als jetzt, psychologisch manches zu einer Hausse 
beizutragen. i2j Die Anhänger der „ Disproportionali tätstheorie" ^^), unter 
ihnen besonders Spiethoff, haben gegen Sombart's Gedanken einge- 
wandt, daß die Edelmetallproduktion allein soweit zur Hausse bei- 
trage, als sie einmal das nötige Hartgeldfundament für den Kreditüber- 
bau verstärke, femer die Nachfrage nach Waren seitens der Edelmetall 
fördernden Staaten erweitere. ^*) Die Hausse erklären sie allein aus 
Tatsachen, die innerhalb der Volkswirtschaft wirken, i^) 

1) 143. 2) II. Bd. 113. Verhandlungen des Vereins für Sozialpolitik. 

Leipzig 1904. 

3) II 298. 4) II 123. 5) II 124. 6) U 124. 7) II 124. 

S) II 124. 9) II 125. 10) II 126. 128. 

11) vgl. Sombart, Die deutsche Volkswirtschaft im 19. Jahrhundert Berlin 
1903. pp. 86. 88/9. 

12) II 120. Spiethoff. 13) II 130. 14) II 212. 
1.5) II 213 ff. cf. Steinbero c. 1. p. 10 f. 
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Eine Neubelebung der nachklassischen Geldwerttheorie versucht 
WicKSELL. ') Von der, wie wir sahen, keineswegs einheitlichen 
Theorie Ricardo^s nimmt er die Quantitätstheorie heraus. Ricardo 
nahm an, daß ein Überfluß an Geld sowohl die Preise erhöhe wie den 
Dariehnszins erniedrige. Letztere Erscheinung sei jedoch lediglich eine 
vorübergehende, da sie nach der Durchsetzung des neuen Wertes ver- 
schwinden müsse. 2) Andauernde Erniedrigung des Darlehnszinses sei 
demgemäß allein denkbar bei fortwährendem Goldtiberfluß, mithin bei 
fortwährendem Steigen der Preise. ^) Hier knüpft Wicksell an. Wird 
von den Banken Geld oder Kredit billiger angeboten, so, meint er, 
werden Geld oder Kredit stärker nachgefragt. Die nächste Folge sei 
eine Erhöhung der Preise. Diese werde solange dauern als die Kredit- 
erleichterung bestehe.^) Allerdings dürfe ein Faktor, der zu oft ver- 
gessen worden sei, nicht außer acht gelassen werden: der natürliche 
Kapitalzins. Der Dariehnszins sei allein in dem Fall niedrig, wenn er 
niedriger als der natürliche Kapitalzins sei, und hoch, wenn er höher 
als letzterer sei. Es komme demnach nicht auf den absoluten, sondern 
auf den relativen Stand des Darlehenszinses an. Unter natürlichem 
Kapitalzins versteht Wicksell diejenige Zinsrate, welche durch An- 
gebot und Nachfrage festgestellt werden würde, „falls die Realkapitalien 
ohne Vermittlung des Geldes in natura dargeliehen würden." *) Es er- 
gibt sich, daß nach dem Verfasser die naive Quantitätstheorie, abgesehen 
von der ungenügenden Beachtung der Zirkulationsgeschwindigkeit, nur 
insoweit richtig ist, als „einer Vermehrung bezw. einer relativen Ver- 
minderung des Geldvorrates immer die Tendenz zugeschrieben werden 
muß, auf die Preise erhöhend resp. erniedrigend einzuwirken.*' «) Doch 
Geld und Preise treten sich nicht unmittelbar gegenüber. Zwischen 
beiden steht einmal der von der Geldversorgung abhängige Darlehens- 
zins und femer, was das wichtigste ist, der in seinen Bewegungen un- 
abhängige natürliche^ Zins. 

Gehen wir auf die WiCKSELL'sche Lehre im Einzelnen ein. Die 
Veränderungen der Warenpreise werden auf zweifache Art verursacht, 
von der Warenseite und von der Geldseite aus. Die ersteren Be- 
stimmungsgründe erkennt Wicksell nicht an. Sie bringen nach ihm 
wohl die relative Änderung der Tauschwerte einzelner Warengruppen 
hervor^), keineswegs eine allgemeine Verschiebung des Preisniveaus. 
Sinke ein# Ware, etwa weil eine billigere Produktion möglich ist, im 
Preise gegenüber den anderen Waren, so brauche ein solches Aus- 



1) L Wicksell, Geldzins und Güterpreise c. l. 

IL Kn. Wicksell, Der Bankzins als Regulator der Warenpreise. Conrad's 
Jahrb. III F. Bd. 13, 1S97. 

2) I p. IV. 8) I p. III. 4) I p. V. 5) I p. V. 
6) I p. VIIL 7) p. VIII; I. 8) I S. 1. 
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^inandergehen nicht notwendigerweise einzig in dem Preisfall jener 
einzelnen Ware begründet zu sein; es könne sehr wohl sein, daß zu- 
gleich die anderen Waren etwas im Preise gestiegen seien. Falls nun 
weitere Waren „billiger" hergestellt würden, wäre eine Wiederholung 
dieses Vorgangs denkbar, sodaß am Schluß ebenso gut eine allgemeine 
Preiserhöhung resp. -erhaltung*) statt der angenommenen Erniedrigung 
sich ergebe. Ob das freilich in praxi geschehe, hänge von der Lage 
auf dem Geldmarkt ab. ^) Wie die relativen Warenpreise von der 
Warenseite zu verändern, so sind sie gleichfalls von hieraus zu ver- 
bessern.^) Das ist jedoch nicht der Fall, wenn die absolute Höhe des 
Geldpreises affiziert wird. Dagegen ist vom Warenmarkt keine Eeak- 
tion möglich.^) Der Regulator der absoluten Preise müsse vielmehr in 
<len Beziehungen zwischen dem Warenmarkt und dem Geldmarkte im 
weitesten Sinne gesucht werden. ^) 

Diese Beziehungen können nun derart sein, daß auf einem be- 
sonderen Markte dem Geldstoff ein „von den Verhältnissen seiner Pro- 
duktion bedingter Grenznutzen und Tauschwert'' verliehen wird^), — 
im Sinne der Produktionskostentheorie; oder die Relation der in einer 
Volkswirtschaft vorhandenen Geldmittelmenge zu der Warenmenge zum 
Regulator der Warenpreise gemacht wird'), im Sinne der Quantitäts- 
theorie. Jene Lehre lehnt Wicksell ab. Die Kosten verursachen 
allein die säkularen Veränderungen des Geldwertes, die praktisch nicht 
ins Gewicht fallen.**) Die Quantitätstheorie in ihrer naiven Form gibt 
gleichfalls kein richtiges Bild der Entstehungsgründe eines neuen Geld- 
wertes.^) Immerhin enthält sie einen guten Kern. Sie ist unter allen 
Erklärungsversuchen der „relativ am meisten berechtigte." >ö) Und so 
■unternimmt es Wicksell diese Lehre auszubauen. 

Er geht von der Fiktion einer vollkommenen Kreditwirtschaft aus. **) 
In dieser würde jede Münz- oder Notenzirkulation unnötig sein. Alle 

1) Es leidet jedoch diese Schlußweise an einem nachweisbaren logischen 
Fehler. Wenn irß^end eine einzelne Ware „billiger", d.h. ... erzeugt werden kann, 
80 wird sie allerdings ... im Preise sinken müssen. ... es kann sehr wohl sein, 
daß die tatsächliche Preisemiedrigung nur einen Teil, wenn auch sehr wahrschein- 
lich den größten Teil — ausmacht, während der Rest durch eine kleine Pi-eis- 
steigerung der übrigen Warengnippen ausgedrückt wird. 1 24 cf. II 229/30. 

2) I 24. 3) 1 21. 

4) Werden dagegen aus irgend welcher Veranlassung sämtliche Warenpreise 
•oder das durchschnittliche Preisniveau in die llohe bezw. herabgedi-tickt, so liegt 
eben in dem Umstände des Warenmarktes kein Moment, welches eine Reaktion her- 
vorzubringen imstande wäre. p. I 21. 

5) I 22. 6) I 22. 7) I 34. 8) II 229. cf. I 30. 9) I 37. II 231. 
10) Unter allen bisher aufgestellten Erklämngsw eisen der Schwankungen des 

allgemeinen Preisniveaus ist die Quantitätstheorie die relativ am meisten berechtigte, 
ja die einzige, welche ihren Gegenstand in einigermaßen rationeller Art zu erklären 
sucht p. I 45. 11) I 64. II 232. 



Digitized by 



Google 



268 6. Kapitel. Die neuesten Ansichten. 

Zahlungen würden im Wege des Giroverkehrs und der Um- 
schreibung vor sich gehen 0, da jeder ein Checkkonto bei der Bank 
oder ihren Filialen hätte. 2) Ein gewisser Barvorrat für industrielle Kon- 
sumtion und den ausländischen Zahlungsverkehr sei allerdings nötige 
habe jedoch, zumal wenn er Eigentum der Bank sei, keine Bedeutung 
für die Gestaltung der Kreditverhältnisse. ^) Der eigentliche Waren- 
verkehr gehe unter solchen Umständen in einfacher Art vor sich durch 
Ausstellung von Checks. *) Schwieriger gestalte sich der Vorgang betr. 
Gewährung von langfristigem Kredit. Die Zentralbank könnte hier 
ebenfalls vermitteln. Das angesammelte Kapital würde der Bank über- 
wiesen, dem Guthaben der Betr. zugeschrieben; sie verliehe es weiter. 
Beides im Wege der Überweisung. Voraussetzung wäre, daß der ge- 
gebene Depositenzins nicht allzuweit von dem genommenen Darlehns- 
zins sich entfernte. Hätte die Bank nicht Lust, sich mit derartigen 
langfristigen Darlehen zu befassen, könnte man die Vermittlung dieser 
Geschäfte ausscheiden und einem besonderen Markte zuweisen. Der 
sich dort bildende Zins dürfte allerdings nicht von dem Bankzins allzu 
verschieden sein. 4) 

Von welchen Bestimmungsgründeü würde in einem solchen durch- 
geführten Kreditsystem der Tauschwert des Geldes und das allgemeine 
Warenpreisniveau abhängig sein?^) Den Regulator der Warenpreise 
sieht WiCKSELL im Zins. — Allgemein zugegeben werde, daß in der 
unvollkommenen Kreditwirtschaft eine Erhöhung des Diskonts ^die 
Menge der Umsatzmittel " verringere; umgekehrt müsse durch Ernie- 
drigung des Diskonts eine Vermehrung der Umsatzmittel herbei- 
zuführen sein.<^) Dies werde jedoch oft geleugnet.') Der Expansion 
resp. Kontraktion der Notenzirkulation entspräche in der durchgeführten 
Kreditwirtschaft eine Vergrößerung resp. Verringerung des Umfangs der 
Bankgeschäfte.^) Ob eine Vergrößerung wirklich einträte, würde vor 
allem davon abhängen, „ob die Diskontemiedrigung der Bank an sich 
eine Preiserhöhung herbeizuführen imstande sei." ^) Bei sonst unver- 
änderter Lage des Marktes ^% werde in der Tat eine Diskontherab- 
setzung, vorausgesetzt, daß sie so lange anhalte, um auf die Zinssätze 
für langfristige Darlehen wirken zu können, das Geschäftsleben und die 
Produktion anspornen, dadurch Angebot und Nachfrage nach „Gütern 



1) I 63 4. U 232. 2) I 64. 3) I 64/5. II 238. 4) I 68. 

5) I 68. 72/3. U 233. 6) I 76. 

7) n 234; Gibt man aber zu, — wie man ja gar nicht umhin kann — daß es 
in der Macht der Banken steht, z. B. durch erhöhte Diskontsätze, die Menge der 
Umsatzmittel zu vermindern, so liegt wenig Logik darin, die Möglichkeit einer 
Vermehrung derselben seitens der Banken, vennittels des umgekehrten Verfahrens^ 
in Abrede zu stellen. I 76 vgl. I p. V. 

S) I 79. 9) I 79. 10) I SO. 
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und produktiven Leistungen^ zueinander verschieben und in weiterer 
Folge eine Preiserhöhung verursachen, i) Diese Wirkung würde nicht 
blos eine einseitige sein, sondern 2) beim Verharren der Eate auf ihrem 
niedrigen Stand eine akkumulatorische. Löst nun jede Diskontherab- 
setzung eine preissteigemde, jede Erhöhung eine preissenkende Wirkung 
aus? üud machen sich zu allen Zeiten, wenn der Diskont einen be- 
stimmten Stand erreicht, die gleichen Erscheinungen bemerkbar? Nein. 
Vielmehr ist Voraussetzung des obigen ßaisonnements, daß eine Rate 
vorhanden ist, „welche an sich bei der betreffenden Lage des Marktes 
die Güterpreise unverändert zu erhalten geeignet isf 3) Und sie exis- 
tiert; es ist der natürliche Kapitalzins. 4) Um ihn oszilliert der Dar- 
lehenszins. Beide fallen jedoch nicht zusammen. Schon äußerlich nicht^ 
weil der Kapitalzins, dessen Höhe von der Ergiebigkeit der Produktion 
und den die Produktionsfaktoren beeinflussenden Verhältnissen abhängig 
ist 5), unmerklichen Schwankungen unterworfen ist^); der Darlehenszins 
dagegen, der offiziell fixiert wird, ruckweise sich ändert.') Erst recht 
nicht innerlich, da die Kapitalübertragungen keineswegs in natura, 
sondern regelmäßig unter Vermittlung des Geldes erfolgen. Je größer 
die Nachfrage nach Realkapitalien, desto höher steigt — nicht etwa der 
Darlehenszins — vielmehr das Preisniveau. Denn die Güter werden 
mit dem Gelde, das für Darlehenszwecke nachgefragt wird, angekauft; 
das Geld aber ist eine elastische Größe, die sich, zumal bei durch- 
geführter Kreditwirtschaft, der Nachfrage völlig anzupassen vermag. *») 
Trotz solchen Auseinandergehens besteht nach Wicksell unzweifelhaft 
die Tendenz bei beiden Zinsraten sich zu nähern und zusammenzu- 
fallen. Sie wirken aber nicht direkt auf einander; zwischen beiden 
bildet das Bindeglied der Stand der Warenpreise.^) Ist die Geldzins- 
rate zu niedrig, so steigen die Preise. Dadurch vermehrt sich die 
Nachfrage nach Leihgeld, unter gleichzeitiger, durch einen größeren 
Kassenbedarf hervorgerufener Verringerung des Angebots. Der Darlehens- 
zins wird steigen, bis er den natürlichen Kapitalzins, die Normalrate, 
erreicht. 10) Da sich bei völlig ausgebildeter Kreditwirtschaft Angebot 
und Nachfrage nach Leihgeld stets anzuschmiegen imstande sind, so er- 
gibt sich^ einmal daß zwischen beiden Raten der Unterschied konstant 
bleiben kann ^i), weiter daß eine Annäherung des Darlehenszinses an den 
unabhängig sich bewegenden Kapitalzins willkürlich zu erfolgen ver- 
mag seitens der Zentralbanken. *2) Freilich, — und das gilt besonders 
für den jetzigen Zustand — , nicht eine einzelne Bank, ebenfalls nicht 

1) I 81/84. 2) I 85. cf. I 88. 3) I 92. 

4) Siehe oben Definition. I p. V. 92. 152. (Dieser sei annähernd gleich dem 
realen Zins der Unternehmungen selbst). 

5) 1 97/8. 6) I 98. 7) I 98. 8) I 125. 9) I 101 ef. 125. I p. VI— VU. 
10) I 101. 11) I 101. 12) II 236/7. 
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die Summe der Banken eines Landes, sondern einzig die Gesamtheit 
aller Banken der Welt ist imstande den Darlehenszins selbstherrlich 
zu fixieren. Der Normalzins ist der maßgebende Faktor. Um ihn be- 
findet sich in unablässiger Bewegung der Darlehenszins. Wenn letzterer 
über ersterem steht, werden die Preise sinken ; steht er darunter, werden 
sie beständig steigen.*^) Also: Regulator der Warenpreise ist der „Dis- 
kont'' in seiner Stellung zum natürlichen Zins. 3) 

Um letzteres zu beweisen, konstruiert sich Wicksell eine einfach 
organisierte Wirtschaft Völlig ausgearbeitetes Kreditwesen^]; Kapital 
der Kapitalisten als Depositum bei der Bank, Zusammenfallen von 
Depositen- und Darlehenszins*); allgemeines Arbeiten der Unter- 
nehmer mit geliehenem Gelde^); ferner stationäre Verhältnisse'); 
überall Dauer des Produktionsprozesses ein Jahr^); freie Konkurrenz 
der Unternehmer; Kapitalisten zugleich Warenhändler. ») Weiter: vorschuß- 
weises Auszahlen von Löhnen und Renten bei Beginn einer neuen 
Produktionsperiode und Versorgung mit Konsumartikeln für diese Periode 
zur gleichen Zeit. ^^) Wie sich unter solchen Voraussetzungen ein Ge- 
schäftsjahr gestaltet nach des Verfassers Ansicht, sei mit einigen Strichen 
gezeichnet. Am Anfang liegt ein gewisses Realkapital vor, gleich den 
genußreifen Endprodukten der vorjährigen Produktion mit Abzug des 
Zinses für die Kapitalisten. Letzteren gehört auch das ganze Kapital. Nun 
entleihen die Unternehmer der Bank ein Geldkapital K, gleich der Höhe 
des Realkapitals. Sie verteilen es als Lohn, Grundrente und Unter- 
nehmergewinn. Von hier aus wird das Warenkapital völlig aufgekauft. 
Das Geldkapital geht damit an die Kapitalisten und weiter an die Bank 
zurück. 11) Die Unternehmer haben jetzt die Aufgabe, das Kapital 

K+ einem Zins i^'^\ K (\ + -j-jt^t) heraus zu wirtschaften. Geschieht 
es, so kaufen die Kapitalisten mit ihren aus der Bank gezogenen Be- 
trägen i^) die Warenmenge auf für K f 1 +-7^^:) • Diesen Betrag lie- 
fern die Unternehmer an die Bank ab^ womit sie ihre Schulden decken. 

i K 
Die Kapitalisten behalten den Zins -r^^*) zu ihrem Lebensunterhalt; es 

bleibt ein Rest K als Realkapital für das kommende Jahr. Steigt aua 
irgend einem Anlaß der natürliche Zins auf (i + 1) Prozent und bleibt 
der Bankzins i Prozent, so erhalten die Unternehmer einen Gewinn. 
Sie produzieren nämlich, zu dem üblichen Preisstand berechnet,. 



1) 1 104. 


II 288. 


2) I 96/7. 234/6. 


3) U 288/9, I p. V. 


4) I 63 f. 


5) I 127. 


6) I 127. 


7) I 126. S) I 126/7. 


9) I 127. 


10) I 127. 


11) I 127 f. 


12) I 128 f. 13) I 129. 


14) I 130. 
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K f 1 + ^ [Tq j, schulden dagegen der Bank nur K f 1 -f- -tJ^tt). Es bleibt 

ihnen ein Gewinn von -ttctt- *), den sie konsumieren können. Falls dieser 

Gewinn lediglich ein einmaliger ist, wird er keine weiteren nennenswerten 
Wirkungen auszuüben vermögen. Anderes tritt ein bei öfterer Wieder- 
holung desselben Vorganges. Es entsteht die Tendenz zur Ausdehnung 
der Produktion 2) ; das bedeutet eine erhöhte Nachfrage nach Arbeit und 
anderen Produktivkräften. Bei den stationären Verhältnissen würden 
Löhne und Renten steigen.^) Die Unternehmer bedürfen eines größerea 
Leihkapitals. Es sei jene Steigerung um ihren Spezialgewinn erfolgt f 
demnach betrüge das zu leihende Kapital 1^01 K. Verschwindet nun der 
Extragewinn? Keineswegs. Zunächst werden die gesteigerten Löhne 
und Beuten den Gesamtpreis des Gesamtwarenkapitals steigern auf 
1,01 K, welcher Betrag an die Bank zurückgeht Die realen Löhne 
und Renten sind die gleichen geblieben. *) Da der natürliche Zins nach 
Annahme (i + 1) gegenüber dem Bankzins i beträgt, werden die Unter- 
nehmer am Ende dieses Jahres infolge der Preissteigerung eine Produk- 
tion von 1,01 K (l +*-^^) «= ca. K ^1 +^^) vollbracht haben^ 

während sie der Bank K f 1 + "fTür ) schulden. Sie behalten demnach 

einen Extragewinn. ^) Dieser wird nicht eher verschwinden, als bis die 
Bank ihre Rate auf die Höhe des natürlichen Zinses i + 1 erhöht. Ein 
Preisfall tritt deswegen keineswegs ein.^) Das würde erst geschehen, 
wenn die Bank [ihren Satz über den Stand des natürlichen Kapital- 
zinses erhöhen würde. Dann wird die entgegengesetzte Entwicklung 
beginnen: die Unternehmer schränken sich immer weiter ein und die 
Preise fallen kontinuierlich.') 

WiCKSELL umrahmt seine Theorie mit einer großen Fülle einzelner 
Untersuchungen. Besonders interessant ist die Erörterung, wie denn die 
Entwicklung vor sich gehen würde bei fortgehender Kapitalbildung und, 
unveränderlichem Darlehenszins. ^) Er kommt hier zu dem Resultat, 
daß ein Standhalten der Löhne neben einem Rückgang der Waren- 
preise möglich ist Der Grund dieser Erscheinung liege nicht auf der 
Warenseite, wie sich aus den Begleitumständen, Zunahme der Real- 
kapitalien und Anwachsen der Jahresproduktion, schließen lasse, sondern, 
auf der Geldseite: „Überschuß des Geldzinses über den natürlichen 
Kapitalzins."^ ^) Auf dem entgegengesetzten Standpunkt steht Helf^ 

4) I 134^- 
n 239. 



1) I 130. 131. 
5) 1 134 f. 11 239. 
b) 1 139. 


2) 1 131. 132. 
6) 1 135. 
9) 1 140. 


3) I 132. 
7) I 13&f. 
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FERiCH. Steigende Löhne und sinkende Warenpreise schließen es 
nach ihm aus, daß ;;der Rückgang der Warenpreise durch eine Er- 
höhung des Geldwerts verursacht sein könnte." Denn, folgert er, auf 
die Dauer sei ein solches Verhältnis allein möglich, wenn der Verlust 
des Unternehmers durch eine infolge technischer Fortschritte vermehrte 
Produktion bei gleichem Kapitals- und Arbeitsaufwande aufgewogen 
werde. Etwas derartiges finde nicht statt bei einem Preisrückgang, ver- 
ursacht durch eine Steigerung des Geldwertes. 

WicKSELL geht, wie wir sahen, von einem ideellen Zustande aus, 
in dem die Geldnachfrage jederzeit durch das Geldangebot befriedigt 
wird, in dem die Bank selbstherrlich den Darlehnszinssatz zu fixieren 
und zu regulieren vermag. Die Wirklichkeit kommt diesem Zustande 
nur annähernd nahe. Die Banken müssen Rücksicht nehmen auf ihre 
Bardeckung, auf das Verhältnis, in welchem der Kreditüberbau zu dem 
Edelmetallschatz steht. Diese Rücksichtnahme zwingt sie, den Diskont 
zu erhöhen, wenn es ungünstig, und reizt an, die Rate zu erniedrigen, 
wenn die Reserve verhältsnismäßig zu groß wird. Die Deckung jeder 
Nachfrage nach Geldkapital ist damit ausgeschlossen und die Selbst- 
herrlichkeit der Banken in der Fixierung der Rate bleibt auch nicht 
allzu groß. Die Banken folgen darin überwiegend dem wirtschaftlichen 
Auf und Ab, sie leiten es weniger ein. Wicksell deutet eine gleiche 
Ansicht an 2); er meint aber, daß sich in diesen Tatsachen sein Grund- 
satz wiedererkennen lasse. Der Geldzins folge auf solche Weise den 
Schwankungen des natürlichen Kapitalzinses. ^) 

Sein Prinzip hat manche Wahrscheinlichkeit für sich.^) Ein Dar- 
lehnszins wird sicherlich besonders ausgenutzt werden, wenn der natür- 
liche Kapitalzins, m. a. W. der reale Zins der Unternehmungen, 
höher steht als der Geldzins. Gesetzt, beide Zinsarten stehen auf der- 
selben Höhe, kann dann nicht die Aussicht auf einen außergewöhnlichen 
Unternehmergewinn zur Produktionserweiterung anreizen? Und sogar 
die Tatsache, daß der natürliche Kapitalzins tiefer als der Geldzins 
steht, vermag schwerlich zu hindern, daß bei spekulativer Hoffnung 
auf anormalen Gewinn eine Produktionsausdehnung stattfindet. Freilich, 
eine allgemeine Preissteigerung wird nicht eintreten. Und hat sie denn 
immer statt? Daß sie nicht gleichmäßig verläuft, gibt Wicksell selbst 
zu. Doch nimmt er ihre Allgemeinheit bei stationärem Zustand an. 
Ist der natürliche Zins überall gleich hoch? In praxi schwerlich. In 
-der Landwirtschaft wird er anders sein als im Gewerbe. Wie steht es 



1) Helfferich, Geld c. 1. p. 523. 2) I 107/8. 3) I lOS. 

4) Das leugnen Loria, valore della moneta c. 1. p. 145/6 und Laüghun c. 1. 
301/2. Bei beiden ist es vei-ständlich, da sie eben eine besondere Wert- resp. 
Preistheorie vertreten. 
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unter solchen Umständen mit der relativen Höhe der Bankrate und 
ihrem Einfluß auf die Preise? 

Nun ist aber ein stationärer Zustand wohl nie vorhanden. Die 
Dinge sind ständig in Fluß. Nehmen wir an, Kapitalzins und Dar- 
lehnszins seien gleich hoch. Ersterer folgt seinen eigenen Gesetzen i): 
möge er sinken. Der Geldzins hat sich nicht geändert, er steht mithin 
relativ höher. Damit würde eine Preisänderung einsetzen nach Wick- 
SELL, der Geldwert steigen. Die Geldverhältnisse sind die gleichen ge- 
blieben. Der Geldwert hat sich verändert, weil sich auf der Real- 
kapitalienseite etwas geändert hat. Für letztere läßt sich ganz gut 
Warenseite im weiteren Sinne sagen. 2) Doch Wicksell lehnt auch hier 
diese Bezeichnung ab, wie er sie denn stets bekämpft. Er meint, die 
nächste Ursache der Preiserniedrigung sei ebenfalls in einem derartigen 
Faller ^^der Überschuß des Geldzinses über den natürlichen Kapital- 
zins." 3) Ist das schließlich nicht ein Streit um Worte? Bei einer Ver- 
änderung des Geldwerts von der Geldseite aus wird angenommen, daß 
als der die Bewegung im letzten Grunde inszenierende Faktor eine 
Kontraktion resp. Expansion des Geldvolumens*) zu betrachten ist. 
Läßt sich dessen Vorhandensein nicht nachweisen, geschieht die Um- 
gestaltung des Geldwertes von der Warenseite aus. Soweit man das 
Geld lediglich als allgemeines Tauschmittel betrachtet, ist ein solcher 
Vorgang ganz gut denkbar.*) Wicksell geht nun stets von den Ver- 
hältnissen auf dem Geldmarkte aus, zieht das Geld also vor allem als 
Kapitalübertragungs- und Darstellungsmittel in seine Erörterungen. Doch 
auch in diesem Falle ist die doppelte Möglichkeit einer Änderung des 
Preisniveaus von der Geldseite und von der Warenseite aus gegeben 
Letztere liegt vor, wenn die Zustände auf dem Geldmarkt die gleichen 
bleiben und die Quantität der RealkapitaJien etwa zunimmt. Von den 
Wirkungen der, im Sinne der WiCKSELL^schen Ausführungen, jetzt ein- 
tretenden Preisbaisse würde der Geldmarkt nicht verschont werden. 
Der Anstoß zu dieser ganzen Bewegung geht in diesem Falle jedoch 
nicht von ihm aus. Das würde geschehen, wenn aus selbständigen Ur- 
sachen, wie etwa durch vermehrte Goldproduktion, der Geldmarkt in 
Aufruhr versetzt würde.®)') 

Ein Zufluß von Neumetall würde die Bankreserve erweitern und 



1) I 97. 2) cf I 97/8. 8) I 140. 

4) Unter Berücksichtigung des Bedarfs natürlich. 

5) Helfferich c. 1. p. 485. 521/2. 

6) cf. I 152/3. Ausführliche Erörterung daselbst. 

7) vgl. über „Warenseite", p. 25. I. Die Tendenz des Arbeitslohnes, des 
Kapitalgewinns und der Bodenrente sich auszugleichen und auf uniformer Hohe zu 
halten, sind hier zum Beweise gegen die ^Warenseite" angeführt. Immer aber 
kommen Geldkapitalverhältnisse in Betracht. 

Hopfmann, Goldwerttheori©. IS 
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— vielleicht — den Zins drücken. Alles hängt jetzt von der Stellung 
des natürlichen Kapitalzinses ab. Setzt die Bank ihre Rate auf eine 
solche Höhe, daß sie unter den normalen Satz zu stehen kommt, müßte 
die Tendenz zur Erweiterung aller Geschäfte wachgerufen werden *), da 
der Extragewinn winkt. Wird allein dieser Faktor eine derartige 
Haussebewegung zu inaugurieren imstande sein? Neben jener Hoffnung 
auf Profit muß doch weiter die Hoffnung und Erwartung bestehen, die 
Waren absetzen zu können zu einem Preise, der die Zinsen für das ge- 
liehene Kapital und den Spezialgewinn bezahlt macht. Dieser wirt- 
schaftliche Aufschwung sei jedoch kein wirklicher; das vermöge er 
lediglich dann zu sein, falls genügende Realkapitalien da sind. 2) Wenn 
diese nun vorhanden und der Geldzins zugleich tief steht? Dann 
würde also eine wirkliche Haussebewegung einsetzen, s) Die Preise 
steigen. Sicherlich; die größere Konkurrenz wird sie jedoch teilweise 
wieder drücken, welcher Tatsache man durch verbesserte Technik ge- 
recht zu werden suchen wird. Falls die Hausse längere Z^it andauert, 
wird freilich die Erhöhung der Güterpreise einen ziemlich allgemeinen 
Charakter annehmen.*) Die absteigende Entwicklung der Preise wird 
erst dann einsetzen gemäß Wicksell, wenn entweder der Darlehnszins 
in die Höhe geht über den Stand des normalen Zinses hinaus, oder der 
Normalzins unter die Bankrate sinkt. Die Preissteigerung in der Hausse 
resultiert nach dem Verfasser aus der erhöhten Nachfrage.*) Decken 
sich denn immer Angebot und Nachfrage, ist die Gefahr einer Über- 
produktion und eines damit zusammenhängenden Preissturzes nicht vor- 
handen ? 

Preishausse und Preisbaisse haben, wie Wicksell sagt, ihren letzten 
Grund, in den Verhältnissen des Geldmarktes, des Marktes der Geld- 
kapitalien. Die Currency-Theorie wollte gleichfalls Preisaufschwung und 
Preisniedergang allein vom Gelde hervorgerufen sein lassen. Sie ging 
aber vom Gelde als Zirkulationsmittel aus. Wicksell und die Currency- 
theorie nehmen beide an, daß eine Änderung des Geldwertes von der 
Warenseite aus nicht möglich sei. Nach ersterem ist stets der Geld- 
markt hervorragend an der Fixierung des Geldwerts beteiligt; nach 
letzterer die Hart- und Notengeldmenge. Jener gesteht den Banken 
einen großen Einfluß zu auf die Preisbewegung durch ihre Festsetzung 
des Geldzinses, m. a. W. durch ihre Geldkapitalverbilligung oder -Ver- 
teuerung. Diese gibt den Banken die gleiche Macht durch ihre Noten- 
emissionspolitik, m. a. W. durch ihre Geldzirkulations-Expansion und 
Kontraktion. «) Ein gewisser Parallelismus zwischen der WiCKSEix^schen 
Geldwerttheorie und derjenigen der Currency-school läßt sich demnach 



1) I 131. 2) I 131/2. 3) I 82. 4) cf. übrigens I 132. 

5) I 182. 6) PHiLippovicn, Grundriß I, c. I. p. 261. 
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nicht leugnen. Unser Autor wird jedoch mit seiner Lehre den Tat- 
sachen gerechter. Denn bedeutungsvoller als die Rolle des Geldes als 
Vermittler des Tauschverkehrs ist in unserer Zeit diejenige als Kapital- 
übertragungs- und Darstellungsmittel. 

Einen äußerst interessanten Versuch zur Lösung unseres Problems 
unternimmt Lahn. Er geht von einer Dreiteilung des Geldes aus. 
Er unterscheidet: 

L Kapitalgeld. Hierunter versteht er ganz allgemein alle Fonds, 
die weder im Gebiete der Produktion noch der Verteilung noch der 
Konsumtion beschäftigt sind. 2) Es gehören zu dieser Gruppe brach 
liegendes mäßiges Geld, d. h. verleihbare, Verwendung suchende Fonds *) ; 
femer Horte ^); Bankierfonds, i. e. das Geschäftsgeld aller Institute, die 
weder Geschäftsbanken darstellen noch konsumtiv oder produktiv tätig 
sind*); und schließlich Deckungsreserven, die teils von dar Regierung, 
teils von den Banken für Sicherstellung der Bankguthaben gestellt 
werden. «) 

IL Einkommengeld oder Kaufgeld. Dies wird gebildet durch das 
Nettoeinkommen der Bürger, sofern es sich in Form von Geld in ihrem 
Besitz befindet') Was hiervon nicht erspart wird, findet seine Ver- 
wendung in der Konsumtion. Äußerlich setzt es sich zusammen aus 
Hartgeld und Papiergeld, Noten und z. T. auch aus Bankgeld; innerlich 
aus dem Einkommen der Bürger und dem üntemehmergewinn der 
Produzenten und Händler, s) Was an II erspart wird, geht hinüber 
nach I, von wo es sich ordnungsmäßig umwandeln sollte in: 

III. Geschäftsgeld, das aus denjenigen Fonds sich zusammensetzt, 
die zur Produktion und Verteilung bestimmt sind*), und das zum weit- 
aus größten Teil aus Depositengeld besteht ^<^) Letzteres ist gleich- 
bedeutend mit Bankkrediten i^), mit Bankguthaben, über die mittels Check 
verfügt wird. 12) 

Auf diesem Fundament baut sich die Theorie auf. Ein Zusammen- 
hang zwischen Warenpreisniveau einerseits und Menge der Zirkulations- 
mittel andererseits sei unbestreitbar, doch bestehe er nicht im Sinne der 
alten Quantitätstheorie. ^^) Die Tatsachen entsprachen ihr nicht. Und 
das lag daran, daß sie übersah, von welcher Wichtigkeit es für die all- 



1) J. J. 0. LAirSy Der Kreislauf des Geldes und Mechanismus des Soziallebens. 
Berlin 1903. 

2) p. 35. 3) p. 35. 4) p. 36. 5) p. 36. 6) p. 38. 7) p. 42. 

8) Siehe Karte. 

9) Es ist das Geld, welches die Produzenten, Händler u. s. w. zum Betiiebe 
ihrer Geschäfte brauchen, p. 40. cf. 39 f. 

10) Vgl. über Depositengeld: 41. 27. 119. 122 a. a. 0. s. Karte. 

11) 118/9. 14. 15. 12) p. V. 

13) 207. Daß ein ßjewisser Zusammenhang existiert, bleibt wohl unbestreitbar. 

18* 
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gemeine Preisbildung sei, wo die Geldvolumenänderung auftrete. ^) Denn 
das Endresultat sei ein ganz anderes, ob eine Vermehrung resp. Ver- 
minderung auf dem Felde des Eapitalgeldes, des Geschäftsgeldes oder 
des Einkommengeldes stattfinde. 2) 

Wird das Anlage suchende Kapital vermehrt, so heißt das nichts 
anderes als Sinken des Zinsfußes und im letzten Grunde, da diese Fonds 
zum wenigsten etwas einbringen sollen und deswegen, wenn irgend 
möglich, in das Produktionsgebiet übergeführt werden, vermehrte Kon- 
kurrenz. Die notwendige Folge ist ein Sinken der Warenpreise, d. h. 
eine Geldwertsteigerung. 3) Tritt beim Einkommengelde eine Vermehrung 
ein, so wird dadurch eine größere Nachfrage nach Konsumtionsartikeln 
erzeugt Es entsteht die Tendenz einer Preiserhöhung, d. h. einer Geld- 
entwertung. <) Eine Vermehrung des Geschäftsgeldes kann lediglich 
vom Zentralfelde stammen, ist mithin allein möglich, wenn vorher das 
Volumen der Anlage suchenden Kapitalien sich ausgedehnt hat Eine 
Expansion des Geschäftsfeldes würde demnach nicht originär aus ver- 
änderten Tatsachen des Feldes selbst zu erklären sein. ^) Außerdem 
paßt sich sein Umfang dem Volumen des Kaufgeldes regelmäßig auto- 
matisch an. ®) Es sei also der Schluß gerechtfertigt, daß die Fonds des 
Eosafeldes dem Preisniveau gegenüber neutral bleiben. '^ Von Bedeutung 
für unser Problem ist allein eine Volumenänderung im Felde des Kapital- 
geldes und in dem des Einkommengeldes. Die Wirkung ist jedoch in 
dem einen Falle, wie wir sahen, die entgegengesetzte wie in dem 
andern. Die obsiegende Tendenz gibt dem Geldw^ seine Gestaltung. 
Und der Sieg ist bei dem Felde, in dem die Geldvolumenänderung die 
überwiegende ist, d. h. nicht die im Totalbetrag, sondern die inbezug 
auf das gewöhnliche Quantitätsverhältnis überwiegende. ^) Die „Präpon- 
deranz" entscheidet^) 

Die Wirkung besonderer Faktoren, die den Geldwert möglicher- 
weise zu verändern imstande sind, ergibt sich mit Notwendigkeit aus 
ihrem Einfluß auf das Kapitalgeldfeld und das Einkommengeldfeld. 
So strömen in das Gebiet des Kaufgeldes das im Inlande neugewonnene 
und das vom Auslande importierte Gold, femer das von der Regierung 
ausgegebene Papiergeld, ^ö) jn das Gebiet des Kapitalgeldes ergießen 
sich das von den Banken kreierte Papiergeld und das Bankkredit- 

1) p. 209. 2) p. 209. 3)p. 211. 4) p. 210. 

5) 210 Anm. 6) p. 229. cf. 155. 7) p. 230. 

8) Die beiden genannten Tendenzen, — befinden sich in stetem Kampf mit 
•einander. — — Ein solches Überwiegen bedeutet nicht notwendigerweise einen 

größeren Totaibetrag an Fonds. vielmehr bedeutet das Überwiegen nur eine 

Verschiebung des für gewöhnlich bestehenden Quantitatsverhältnisses, so daß über 
dieses gewöhnlich bestehende Verhältnis hinaus ein Oberschuß an Fonds, entweder 
im einen oder im anderen Falle stattfindet p. 211/2. 

9) 225. 10) 220/1 ; 222 Anm. 
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geld. Der Verfasser betont ausdrücklich, daß er nur die anfängliche 
Verwendung dieser Größen in Betracht ziehe. '^) Diese erfolge in der 
oben angegebenen Weise und verursache, wenn sie genügend lange vor sich 
gehe und in hinreichender Quantität sich bemerkbar mache, die erwähnten 
Erscheinungen. 3) Lahn führt zur Rechtfertigung seiner Theorie die 
tatsächliche Gestaltung an in den U. S. 1880—93 und 1887—1902 
seien Perioden günstiger Entwicklung gewesen. In beiden Abschnitten 
blühte die geschäftliche Tätigkeit und hob sich die Nachfrage^), doch 
allein in letzterer stiegen die Preise; in ersterer trat das Gegenteil ein.^) 
Und das lag daran, daß, wie die sinkende Tendenz des Darlehenszins- 
fußes anzeigte, viel Anlage suchendes Kapital sich angehäuft hatte, auf 
dem Kapitalgeldfeld ein relativer Überschuß vorhanden war. In der 
ersteren Periode war eine Knappheit an Anlage suchendem Kapital zu 
konstatieren, wie es äußerlich der steigende Zins anzeigte ^) ; aber es hatte 
sich die Kaufkraft des Volkes wesentlich erweitert Nun hat man 
sich gewöhnt, die fallende Preisbewegung jener ersten Periode, wie 
überhaupt neuerdings die allgemeine Preissenkung, durch die Ver- 
billigung der Produktions- und Transportverhältnisse zu erklären. Lahn 
weist nach, daß daraus kein Einwand gegen seine Ansicht erhoben 
werden könne. Eine Verbilligung der Warenpreise infolge jener Tat- 
sachen sei erst möglich gewesen nach dem Eintreten einer verschärften 
Konkurrenz. Diese habe sich ergeben aus der großen Fülle der Ver- 
wendung suchenden Geldkapitalien, aus einem relativen Übergewicht 
des Kapitalgeldmarktes.") Lahn weiß selbst recht gut, daß die bloße 
Vermehrung der Anlage suchenden Kapitalien die verstärkte Kon- 
kurrenz nicht herbeiführt. Doch bilde sie die wesentliche Grundlage 
für die letztere Möglichkeit. S) Er gibt ferner zu, daß Geldmarkt und 
Kaufgeld ihrerseits wiederum die Folgen bestimmter weiter zurück- 
liegender Ursachen sind, die er jedoch nicht zur Betrachtung heranzieht, 
da sie ihm nicht den Vorteil^) d6r einheitlichen, einfachen Erklärung 
des Phänomens bieten. Lahn ist sich schließhch bewußt, daß seine 
^Präponderanztheorie'' zwar regelmäßig die tatsächlichen Erscheinungen 
richtig erfaßt, daß aber unter anormalen Verhältnissen auch ein regel- 
widriger Verlauf denkbar ist. ^o) 

Lahn hat anstelle des alten Geldwertproblems ein ganz anderes 
gesetzt. 1^) Wenn es sich sonst hauptsächlich um Angebot, Nachfrage, 
Menge, Produktionskosten des Edelmetalles und der darauf aufgebauten 
Geldsurrogate handelte, so bei ihm vor allem darum, ob das ganze 
Einkommen konsumiert wird oder ob ein mehr oder minder großer Teil 

1) 221. 212. Anm. 2) 221. 3) 222 ff. 224. 4) 214. 

5) 214. 8. stets Karte. 6) p. 214 ff. 7) 224 f. 8) 212. 

9) 226. 10) Kurz angedeutet p. 226. 11) vgl. die SchlußbemerkuDg zu 

der Theorie von Busch, die in dieser Hinsicht der Lehre von Lahn ähnlich ist. 
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in das Kapitalfeld übergeht. Die alte Frage findet damit eine organische 
Eingliederung in ein größeres Ganze und tritt völlig zurück in ihrer 
Bedeutung. Neben die Funktion des Geldes als Tauschmittel tritt bei 
Lahn die Funktion eines Vermittlers des Kapitalverkehrs. Das Kauf- 
geld, dessen Quantität sich zusammensetzt aus zirkulierendem Hart- und 
Papiergeld, dem Kreditaufbau samt einem Teil des Depositengeldes, ist 
das Geld als Tauschmittel. Das Kapitalgeld, das wesentlich aus 
Depositengeld und Banknoten besteht, ist das Geld als Vermittler des 
Kapitalverkehrs. 

Immerhin gesteht Lahn der ersteren Funktion des Geldes eine 
ebenso große Bedeutung zu wie der anderen. Wicksell legt das 
Hauptgewicht auf die Funktion als Kapitalübertragungsmittel. Steigen 
und Fallen der Warenpreise sehen allerdings beide als allein möglich 
von der „Geldseite" an. Wicksell versteht darunter die Zustände des 
Kapitalmarktes, Lahn den Geldmarkt zusammen mit der zirkulierenden 
Geldmenge. In einer Beziehung jedoch stehen beide Schriftsteller 
einander nahe. Das, was sie unter dem Namen einer Geldwerttheorie 
bringen, ist in Wahrheit eine Krisentheorie. Beide bemühen sich, wirt- 
schaftliches Auf und Ab aus den jeweiligen Verhältnissen des Geld- 
marktes zu erklären. 

3. 
Besonderes. 

Zum Schluß seien noch die Äußerungen zweier Autoren erwähnt 
die gelegentlich zu einigen streitigen Punkten Stellung nehmen. 

Vorrat und Bedarf*) bestimmen nach v. Wieser 2) den Geldwert^) 
Es sei aber nicht richtig, schablonenhaft die allgemeine Werttheorie auf. 
die spezielle Geldwertlehre anzuwenden. *) Das Geld bedürfe zu seinem 
Dienst keiner besonderen Brauchbarkeit; es erhebe sich dadurch über 
die engste stoffliche Gebundenheit.*) Der Geldwert habe ein starkes 
Beharrungsvermögen, weil sich einmal Geldangebot und Geldnachfrage 
ausgleichen, sodann weil der ruhige Markt die Preise von gestern heute 
wieder aufnehme, ß) Trotzdem könne die Möglichkeit einer (Geldwert, 
änderung nicht bestritten werden. Sie sei regelmäßig von zwei Seiten 
aus durchführbar, von der Geldseite wie der Warenseite. '^) v. Wieser 
nimmt daneben noch einen dritten, den Wert affizierenden Faktor an, 
den Übergang zur Geldwirtschaft ^) Steuern werden erhoben in Geld- 

1) p. 48. 

2) Zeitschrift für Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung. Wien 1904, 
13. Bd. I. V. WiBSER; Der Geldwert und seine geschichtlichen Veränderungen. 

3) p. 49. Erörterung über Geldvorrat. 

4) p. 47. 54. 5) p. 48. 6) p. 52. 7) p. 53. 56. 57. 
8) solange die Geldwirtschaft in Ausbildung begriffen ist, jene Verändeningen, 

welche eben dadurch entstehen und entstehen müssen, daß der Gegensatz von Geld 
und Ware sich erst ausbildet, p. 59. 
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« 
Das bedeutet für den Produzenten eine Vorauslage. Der Warenpreis 
steigt. Je weiter die Geldwirtschaft sich ausdehnt, desto mehr treten 
solche Vorauslagen auf, desto mehr müssen die Preise in die Höhe 
gehen, zum* wenigsten stabil bleiben. Zur Zeit der Natural- 
wirtschaft fanden freilich auch „Vorauslagen" statt, doch aus 
leicht entbehrlichen Überschüssen. 2) Demgemäß wurde der Preis durch 
jene Vorauslagen nicht wesentlich berührt Aber jedesmal wenn ein 
Stück der Naturalwirtschaft sinkt, und die Geldwirtschaft einen neuen 
Kreis von Beziehungen einnimmt, wird sich die vorherrschende Kraft 
des Geldwertes bemerkbar machen. Die alten Preise werden erhöht 
nach Maßgabe der neu sich ausdrückenden Wert«. Damit ist eine Ver- 
änderung des Geldwerts gegeben. 3) 

Im Prinzip ist das richtig. Doch stellt Wieser die Wirksamkeit 
des neuen Faktors viel zu ausschließlich in den Vordergrund. Er will 
vor allem aus ihr die in den wirtschaftlich höchst entwickelten Staaten 
zweifellos vorhandene aufsteigende Tendenz der Preise erklären. *) Dabei 
vergißt er, daß die mit zunehmender Wohlhabenheit wachsende geringere 
Schätzung des Geldes einen nicht unbedeutenden Einfluß auszuüben 
imstande ist 

SiMMEL^) ist der letzte in der Reihe jener Theoretiker, welche dem 
Gelde eigenen Wert absprechen. Es gebe zwei Arten des Messens: die 
eine sei die unmittelbare Vergleichung. Wo die stattfinden müsse, sei 
Voraussetzung die Qualitätsgleichheit der zu messenden Quantitäten. 
Die andere Art wolle die Relation zweier Quantitäten erfassen. Hier 
sei eine Wesensgleichheit der Quantitäten nicht erforderlich, es genüge, 
„daß die Proportionen der z^u messenden Substanzen sich in denen der 
gemessenen spiegeln".^ In dieser letzteren Weise übe das Geld seine 
Funktion als Wertmaßstab aus. Simmel sucht das folgendermaßen zu 
beweisen: Er bildet die Begriffe eines Gesamt waren Vorrats und eines 
Gesamtgeldvorrats, stellt sie einander gegenüber, indem er irgend ein 
Abhängigkeitsverhältnis zwischen ihnen annimmt Jede einzelne Ware 

sei ein Teil dieses Warenvorrats : etwa — a. Der ihr entsprechende Teil 
des Geldquantums b sei — b. Falls a und b und m bekannt sind, ist 



1) 60. 2) p. 61. 

3) p. 62. Gerade die beharrende Kraft des Geldwertes, mußte in jeder Epoche 
des Fortschritts den Geldwert revolutionieren helfen, sie mußte es bewirken, daß 
die alten Preise nach Maß der neu auszudrückenden Werte erhöht wui"den, so oft 
neue Elemente in den geldwirtschaftlich kontrollierten Abschnitt des Produktions- 
prozesses aufgenommen wurden. p. 64. 

4) p. 64. 

5) G. Simmel, Philosophie des Geldes. Leipzig 1900. 6) p. 90. 
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der Geldpreis der Ware fixiert, ohne Rücksicht darauf, ob das Geld 
einen eigenen Wert habe oder nicht, i) Helfferich 2) hat trefflich nach- 
gewiesen, daß die Argumentation falsch ist Welche Beziehung zwischen 
Gesamtgütervorrat und Gesamtgeldvorrat könne in dem von Simmel 
gesetzten Falle hergestellt werden, wenn nicht die Wertgleichheit? 

4. 
Übersicht 

Überblicken wir die dargestellte Entwicklung, so zeigt sich, daß 
eine unverfälschte naive Quantitätstheorie nicht vertreten wird. Ziemlich 
nahe stehen ihr noch Dechesne, Leroy-Beaulieu und Sprague. 

Angebot, Menge, Vorrat, Versorgung einerseits und Nachfrage, Be- 
darf andrerseits sind die beiden Hauptfaktoren, von deren Verhältnis zu 
einander die jeweilige flöhe des Geldwertes abhängig ist Die Be- 
zeichnungen sind mannigfaltig genug; der zu Grunde liegende Gedanke 
ist überall annähernd derselbe. Gide nimmt eine besondere Stellung 
ein. Die Schätzung des Geldes beruhe auf seiner Nützlichkeit und di^ 
sei wiederum abhängig von seiner Menge. Damit erneuert er eine von 
ßoDiN zuerst vertretene Ansicht Die von einer Geldvolumen-Erweiterung 
ausgehende mögliche Wirkung auf die menschliche Psyche hat auch 
Leroy-Beaulieü in seine Lehre aufgenommen, v. Wieser fügt jenen 
zwei Bestimmungsgründen noch einen dritten hinzu. Der Wert des 
Geldes habe ein starkes Beharrungsvermögen. Das werde vor allem 
offenbar, wenn neue Gebiete der Geldwirtschaft erschlossen werden. 
Dann werden die Preise erhöht nach Maßgabe der neu sich aus- 
drückenden Werte. 

Leroy-Beaulieü und Dechesne gehen stillschweigend davon aus, 
daß auf einem speziellen Markt die Relation von Angebot und Nach- 
frage den Geldwert reguliert, und daß von hieraus der fixierte Wert auf 
den Warenmarkt übergreift. Fast sämtliche anderen Anhänger einer 
modifizierten Quantitätstheorie nehmen den richtigen Standpunkt ein. 
Allein im Austausch gegen Waren setze sich ein neuer Wert durch. 
Ob und wie das Zuviel oder das Zuwenig auf die Nachfrage nach 
Gütern wirke, lasse sich nicht voraussagen. Ist aber jedes Mißver- 
hältnis zwischen Hartgeldbegehr und Hartgeldversorgung von Bedeutung? 
Keineswegs. Die Zirkulationsgeschwindigkeit, die Surrogate und, speziell 
für den internationalen Geldverkehr, die großen Reserven passen sie 
einander an. Diese Erkenntnis ist jetzt allgemein durchgedrungen. Sehr 

1) p. 91. Ganz unabhängig also davon, ob das Geld und jenes wertvolle 
Objekt irgend eine qualitative Gleichheit haben, gleichgültig also dagegen, ob das 
erstere selbst ein Wert ist oder nicht, kann die bestimmte Geldsumme den Wert 
des Gegenstandes bestimmen oder messen. 
2) Helfferich, Geld c. 1. p. 472 ff. 475. 
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schön hat Helfferich die Tätigkeit jener Faktoren dargestellt. Landry 
und WiCKSELL schildern besonders die Wirksamkeit der Zirkulations- 
geschwindigkeit, Farrer, PHnjppoviCH und Laughlik diejenige dea 
Kredits. Letzterer trennt Standardgeld, dessen Wert eben als Geldwert 
bezeichnet werde, und Zirkulationsmittel, deren Menge sich ausschließlich 
nach dem volkswirtschaftlichen Bedarf richte, deswegen die Preise nicht 
zu affizieren vermöge. Conrad weist auf die Elastizität des Verkehrs hin, 

Kleinwächter sieht sich genötigt, dem Kredit einen Einfluß auf 
die Wertgestaltung des Geldes zuzuschreiben, da der Kredit die an- 
gebotene Quantität ausdehnt. Einen ähnlichen Gedanken deutet Leroy- 
Beaulieu an. Von der andern Seite stellt Carver den Vorgang dar. 
Die Surrogate verringern die Nachfrage nach Hartgeld; darum sinke 
dessen Wert Eine doppelte Wirkung meint Nicholson dem Kredit zu- 
gestehen zu müssen. Er erzeuge direkt einen Begehr nach Gütern und 
indirekt dadurch, daß er Hartgeld überflüssig macht und in die Zirku- 
lation drängt. Am weitesten geht Dechesne. Nach ihm rufen Ex- 
pansion und Kontraktion des Kredits die kleinen Wellenbewegungen 
des Wirtschaftslebens hervor. Sogar Scharung vermag die Ausgabe 
von Kreditinstrumenten nicht als völlig wirkungslos zu betrachten. Ein 
richtiger Kern steckt in solchen abweichenden Anschauungen. Die Be- 
einflussung des Geldwerts läßt sich nicht völlig leugnen. Sie ist direkt 
und indirekt möglich. Direkt: der weitere Ausbau des Kreditwesens 
verlangt ein größeres Goldfundament. Dadurch wird der Edelmetall- 
bedarf erhöht So argumentiert z. B. Laughlin. Indirekt: der Kredit 
gestattet unter Umständen eine spekulative Ausdehnung der Produktion 
und eine fiktive Preishausse. Die Ansicht vertritt z. B. Philippovich. 

Wenn das Beharrungsvermögen des Geldwerts als sehr groß zu be- 
zeichnen ist, und dennoch, ohne Veränderung auf der Geldseite Preis- 
verschiebungen auftreten, so müssen die Ursachen auf der Warenseite ge- 
sucht werden. Das ist die Meinung vieler. Fast ausschließlich will 
Lau.ghlin die Bestimmungsgründe dieser Seite wirksam sein lassen. 
Diejenigen Autoren, die eine der naiven Lehre nahe kommende Theorie 
bringen, können naturgemäß der Warenseite weniger gerecht werden; 
gleichfalls diejenigen nicht, die dem Kredit einen bedeutenderen Einfluß 
einräumen. Ihre Existenzberechtigung wird gleichfalls geleugnet von 
WiCKSELL und Lahn. Jener gelangt zu derartigem Resultat, weil er 
alle Vorgänge der Produktion aus der Differenz zwischen Darlehns- und 
natürlichem Zins zu erklären sucht; dieser, weil er in der Volumen- 
vergrößerung des Einkommen- resp. des Kapitalgeldes das primum 
agens sieht. 

Früher wurde bereits hervorgehoben, daß den Produktionskosten 
eine direkte Einwirkung auf den Geldwert nicht möglich sei infolge 
der staatlichen Preisfestsetzung für die Gewichtseinheit. Durch diese 
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Maßnahmen habe das Geld einen fixen Preis erhalten, der die Höhe 
des in Geld ausgedrückten Förderungsaufwandes reguliere als Minimal- 
und Maximalgrenze. Limoüsin hat nur die Wirkung für den Edel- 
metallpreis erkannt Den vollen Zusammenhang erfaßt Philippovich. 
Zu dem endgültigen Resultat gelangt auch Nicholson: die Kosten affi- 
zieren allein das Angebot. Conrad bezeichnet die Kosten als die 
äußerste untere Grenze, unter die der Wert nicht sinken könne. Eine 
automatische Regelung des Wertes kennen Gide und z. T. auch Leroy- 
Beaülieu. Ersterer meint, eine niedrige Einschätzung des allgemeinen 
Tauschmittels führe zu einer Zunahme der industriellen Verarbeitung 
und einer Abnahme der Gewinnung. Nach letzterem ist von der Pro- 
duktion teilweise der Wert abhängig und von diesem wiederum die 
Förderung. Etwas selbständiger steht der Faktor der Kosten bei 
Laughlin, praktisch vermöge er jedoch nicht zu wirken. Carver läßt 
den Geldwert sich richten nach der letzten Quantität die zur Deckung 
nötig ist Der einzige, der den Förderungsaufwand als den ausschließ- 
lichen Bestimmungsgrund annimmt, ist Loria. Die Erzeugungskosten 
der letzten Mine regulieren die Werthöhe. Gleiche Kosten werden 
gegeneinander ausgetauscht. Folglich entscheide der Wert über die 
zirkulierende Menge. Die Umlaufsschnelligkeit habe lediglich Einfluß 
auf die Quantität Da Gold den Gelddienst und daneben den Luxus- 
konsum zu decken habe, und da letzterer schwankend sei, werde ein 
unsicheres Element in das System gebracht 

Eine Gelddynamik kennt Loria naturgemäß nicht. Das Geld hat 
«ben seinen ganz genau geregelten Wert, bevor es in die Volkswirtschaft 
tritt, an dem nichts mehr im Austausch gegen Waren zu ändern ist 
Wie bereits oben hervorgehoben wurde, ist für die Vertreter einer modi- 
fizierten Quantitätstheorie die Wirkung einer Mehrung resp. Minderung 
des Angebots auf die allgemeine Preislage nur möglich, wenn sie einen 
Zusammenhang zwischen Gütern -und Edelmetall herstellen. Das ge- 
schieht in sehr verschiedener Weise. Landry meint, das Gold gehe 
von Hand zu Hand, bis es den Waren gegenübertrete. Der Artikel 
des „Deutschen Ökonomisten" nimmt gleichfalls ein Eindringen in die 
Zirkulation an. Ahnlich Kleinwächter. Philippovich und Spiethoff 
teilen den Strom. Ein Teil gehe in die Zirkulation über, ein anderer 
gehe auf den Geldmarkt. Nach Heitz hat nur die letztere Menge als 
Geldkapital einen Einfluß auf die Preise. Gemäß Conant bildet das 
Bindeglied der Barvorrat und der Diskont. Eine hohe Rate beeinflusse 
zunächst die Preise der Wertpapiere und der leicht zu exportierenden 
Güter. Sie zwinge zu Notverkäufen und wirke so allmählich auf die 
Preise aller Güter weiter. Ein tiefer Diskont bringe die Preise zum 
Steigen. Mayo-Smith meint, daß neben der Rate andere Größen von 
Bedeutung seien. Darauf weist mit größerem Nachdruck Landmann 
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hin. Immerhin kann nicht geleugnet werden, daß das neue Gold zum 
guten Teile in die Banken einströmt Das meint auch Lotz. Vor 
Allem affiziere das zuströmende Gold freilich den Preis der Effekten. 
Helfferich hält es für denkbar, daß infolge des ständig wachsenden 
Barvorrates der Diskont soweit sinkt, daß es rentabler wird, das etwa 
noch weiter einfließende Gold gegen Waren direkt einzutauschen. Außer- 
<lem vermöge der niedrige Diskont eine Erweiterung der Produktion 
herbeizurufen, die ihrerseits gleichfalls die Preise ändere. Ein derartiges 
Preissteigen sei aber kein Anzeichen einer wirklichen Hausse^ was be- 
reits Vm DE Marco lehrte. Doch tiberwiegend werde die Höhe des 
Diskonts von der Warenseite, d. h. von der allgemeinen wirtschaftlichen 
Lage, bestimmt. Derselben Ansicht sind Conrad, Biee»£ER und Faerer, 
^er auf den erfahrungsmäßig vorhandenen Parallelismus von tiefem 
Diskont und tiefen Preisen, hohem Diskont und hohen Preisen hinweist. 
ScHARLiNG läßt die in den Banken liegende Edelmetallmenge eine 
doppelte Tätigkeit verrichten. Teilweise bilde sie das Fundament einer 
Notenausgabe, teilweise stelle sie ruhendes Kapital dar. Beide Funk- 
tionen seien zu trennen. Durch erstere allein wirke sie auf die Preise. 
Eine ganze Reihe von Autoren hat ihre Geldwertlehre zu einer Krisen- 
theorie umgebogen. Die Zunahme der Hartgeldmenge soll den Auf- 
schwung, die Abnahme den Niedergang inaugurieren. Dechesne 
meint, die großen Schwankungen im Wirtschaftsleben werden durch 
<ias Hartgeld verursacht, die kleinen durch den Kredit. Coxant und 
Mayo-Smefh glauben, die Goldzufuhr dehne die Reserven aus, der 
Diskont sinke infolgedessen, die Preise rücken in die Höhe; und um- 
gekehrt. Gegen eine solche Theorie wird eingewandt, daß der Causal- 
nexus der genau entgegengesetzte sei. Hausse und Baisse folgen ihren 
eigenen Gesetzen, auf die die Goldströme lediglich modifizierend ein- 
greifen können. Um mit Helfferich zu reden: für die Höhe des 
Diskonts sei nicht ausschlaggebend die Geldversorgung, wohl aber der 
Geldbedarf. Eine besondere Theorie .stellt Kleinwächter auf. Das 
Plus an Gold führe zu größerer Konsumtion und Produktion. So 
werde das Einkommen erhöht. Eine größere Spartätigkeit könne ein- 
setzen. Kapitalien sammeln sich an. Der Zins gehe herab, wodurch 
die Produktion zur Expansion gereizt werde. Anders geht Sombart 
vor. Die vermehrte Goldproduktion schaffe eine größere Geldflüssigkeit. 
Anleihen werden aufgenommen. Dauere jene Flüssigkeit an, so werden 
die Anleihen konvertiert resp. zurückbezahlt. Infolgedessen erfolge 
eine Zusammenballung von Kapitalien. Durch die Banken und den 
Kredit trete eine Weiterwirkung ein, die zu einer Hausse führe. 
Spiethoff und andere haben zur Kritik eingewandt, daß zu einer 
Hausse ein Vorrat müßigen Erwerbs- und Erzeugungskapitals nötig sei. 
Ohne ihn vermöge die Gold Vermehrung wohl eine Preisrevolution 
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herbeizuführen, doch keine tatsächliche wirtschaftliche Hausse. Lahn'» 
Präponderanztheorie enthält, wie gezeigt, eine Krisentheorie. Preisauf- 
schwung und Preisniedergang treten ein, je nachdem das Feld dea 
Einkommengeldes das Übergewicht erhält über dasjenige des Kapital- 
geldfeldes oder umgekehrt. Unter dem, was Wicksell mit der Currency- 
theorie gemein hat, findet sich auch die Verwendung seiner Quantitäts- 
theorie als Krisentheorie : Die Unterschiede zwischen natürlichem Kapital- 
zins und dem von der Bank willkürlich festsetzbaren Darlehenszins- 
schaffen Hausse und Baisse. 

Bei Wicksell tritt überwiegend die Funktion des Geldes als Ver- 
mittler des Kapitalverkehrs hervor. In der Gegenwart überragt sie die 
andere Funktion als Vermittler des Tausch Verkehrs noch nicht derart 
wie in deni von Wicksell gesetzten hypothetischen Falle. Immerhin 
steht sie gleichwertig neben ihr. So findet sich das Verhältnis bei 
Lahn und Scuarling. 

Das Prinzip der Nivellierungstheorie hat Philippovich ganz gut 
angegeben: Anpassung des nationalen Geldwerts an den internationalen. 
Einen unbedingten Anhänger hat diese Lehre nur in Lorlä. gefunden. 
CoNANT will sie für einen speziellen Fall gelten lassen: Steigere ein 
tiefer Diskont die Preise allzuweit, so könne die Handelsbilanz ungünstig 
werden und Gold abfließen. Laüghlin wendet sich energisch gegen 
jene Theorie. Erst gehen die Waren hinüber, dann folgt vielleicht zum 
Ausgleich das Geld. 

Wie die anderen Produktionskostentheoretiker vertritt Loria gleichfalls 
den Satz, daß die zirkulierende Geldmenge von der Warenquantität ab- 
hängig sei. Auch bei Sprague findet sich solche Ansicht. Doch ist es bei 
ihm nicht die Güterwert-, sondern die Güterpreissumme, welche die Geld- 
quantität bestimmt. 

Der alte Streit, ob das Geld eine Ware sei, wogt weiter. Bourgüin 
und LiMOüsiN halten es z. B. dafür. Und noch eine andere ehrwürdige 
Lehre wird vertreten. Das Geld h^be keinen eigenen Wert, erklärt Simmeu 

Carver und Conant machen den Versuch, eine Grenznutzen- 
theorie auf den Geldwert anzuwenden. Daß ein solches Unternehmen 
nicht durchführbar sei, zeigt Helfferich sehr schön. 



ScWuss. 

In der Darstellung der Hartgeldwerttheorien wurde, wenn irgend 
möglich, eine Zerreißung der Ansichten vermieden. Der Grundsatz hat 
die oberste Richtschnur gebildet, daß es Hauptaufgabe sei, eine getreue 
Skizze sämtlicher unseren Gegenstand betreffenden Ausführungen der 
Autoren geschlossen vorzuführen. Nur auf solche Weise könne jeder 
einzelne voll gewürdigt und gerecht beurteilt werden. Eine Anordnung 



Digitized by 



Google 



Schluß. 285 

nach Theorien oder Spezialfragen hätte dazu gezwungen, bald hier bald 
<lort ein Stück jeder Lehre unterzubringen. Und erst nach mühsamem 
Suchen wäre es möglich gewesen, sich ein Bild von der Gesamtanschauung 
eines Autors zu machen. In den Übersichten am Schlüsse der Kapitel ist die 
materielle Sonderung vorgenommen worden. Immerhin hat man dadurch 
lediglich einen Blick über die Entwickelung eines kurzen Abschnittes 
erlangt Deshalb soll jetzt in gleicher Weise die ganze Bahn noch ein- 
mal schnell durchgangen werden. 

Die erste naive Quantitätstheorie wird von Davanzati aufgestellt 
Gesamtedelmetallmenge ist gleich Gesamtwarenmenge. Wie die Ganzen, 
80 die Teile. Diese beiden Sätze enthalten die Lehre vollkommen. In 
derart scharfer Formulierung wird die Theorie erst später von Vaughan 
wieder aufgenommen. Locke beginnt mit der ersten Reduzierung der 
Größen auf ihren tatsächlichen Umfang. Von der Edelmetallmenge sei 
abzuziehen alles, was der Zirkulation entzogen sei. Außerdem sei zu 
berücksichtigen, daß dasselbe Geldstück mehr als einen Tauschakt aus- 
führe, daß das G^Id eine gewisse Zirkulationsgeschwindigkeit besitze. 
Montanari schränkt die Geldmenge wie die Güterseite ein auf die wirk- 
lich im Umlauf befindlichen Quantitäten. Das nimmt Hüme auf. Zu- 
gleich reduziert er die gegenüberstehende Warenquantität um die Summe 
<ler nicht in den Handel kommenden Güter. Seinen Begriff der Geld- 
menge dehnt er noch wenig entschlossen auf die Kreditpapiere aus. 
Doch vergißt er die Umlaufsschnelligkeit in Betracht zu ziehen. Harris, 
Montesquieu und eine große Zahl italienischer Schriftsteller folgen 
HtTME in ihren Erörterungen. Von Cobbett abgesehen, ist Ricardo 
<ler zeitlich nächste Anhänger einer naiven Ansicht, aber nur für die 
Bestimmung des speziellen, des nationalen Geldwerts. Auch er vernach- 
lässigt die Umlaufsschnelligkeit Das holt J. Mill nach. Die Currency- 
theorie dehnt den Begriff der Geldquantität aus auf Hartgeld und 
Banknoten. Sie bilden die zirkulierende Geldmenge, die der 
Warenseite gleich gesetzt wird. J. St. Mill identifiziert Angebot, 
<i. h. das zirkulierende Geld, und Nachfrage, i. e. die umlaufenden 
Waren. Ebenso geht Oppenhebi vor und in neuester Zeit Pantaleonl 
Dechesne erklärt aus den Oszillationen der Metallquantität die großen 
Preisschwankungen. Sprague deutet eine der naiven Ansicht ähnliche 
Meinung an. Walker schließt sich ziemlich eng an J. St. Mill an. 

Alle Autoren, welche die Menge zum einzigen Bestimmungsgrund 
<les Geldwerts machten, die Menge des Geldes einerseits wie die der 
Waren andererseits, konnten in dem Kredit, vor allem in denjenigen 
Geldsurrogaten, die allgemein zirkulieren, nichts anderes sehen als eine 
unerwünschte Vermehrung der Quantität. Die Horte waren für sie 
lediglich Abzüge von der Gesamtsumme. Nicht anders war man die 
Zirkulationsgeschwindigkeit zu beurteilen imstande. Freilich konnte 
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man argumentieren, nähme die Warenmenge zu, so wüchse dementsprechend 
die Umlaufsschnelligkeit, um ihr gerecht zu werden. So faßt Can- 
TTLLON die Sache an. Damit trennte er sich aber von den orthodoxen Ver- 
tretern der naiven Lehre. Er hatte ein Mittel gefunden, den Geldwert 
stabil zu erhalten. Das durfte nicht zugegeben werden; denn sonst 
würde das ganze Lehrgebäude zusammengebrochen sein. Gleichfalls 
vermochte man nicht Bestimmungsgründe des Geldwertes, die auf Seiten 
der Waren liegen, genügend zu würdigen. Veränderungen der Preise 
aus sich selbst heraus vernichteten den mühsam konstruierten Zusammen- 
hang zwischen den beiden Mengen. Und doch weist Harris auf der- 
artige* eine selbständige Preisentwickelung herbeiführende Faktoren hin. 
Er scheint sich seiner Inkonsequenz nicht bewußt gewesen zu sein. 
Aber es ist dies nicht die einzige wenig folgerichtige Handlung gewesen 
in der Geschichte der naiven Theorie. Schon die Einschränkung der 
Quantitäten auf die im Umlauf befindlichen Summen war im letzten 
Grunde eine solche. 

Mit jener Lehre ^) in innigem Zusammenhang steht die Nivellierungs- 
theorie, die Lehre von der Ausgleichung der national verschiedenen 
Geldwerthöhen und ihrer Anpassung an den internationalen Wert. Jedes 
Land bildete eine Wirtschaft für sich, in welcher die Menge des Geldes- 
im Verhältnis zu der Warenquantität das allgemeine Preisniveau fest- 
setzte. So nahm man an. Die Unterschiede würden automatisch aus- 
geglichen werden, indem ein Land mit hohem Geldwert, dessen Waren 
demnach sehr billig waren, das Ausland unterbieten und Gold an sich 
ziehen würde, ein Land mit niedrigem Geldwert im eigenen Lande die 
Konkurrenz des fremden nicht zu beseitigen und eine Edelmetallausfuhr 
nicht zu verhindern imstande sein würde. Eine Affizierung des Geld- 
wertes war möglich durch Vermehrung der Gütermenge, mithin von der 
„Warenseite", wie durch Vermehrung der Tauschmittelmenge, mithia 
von der Geldseite. Von ersterer Voraussetzung gingen in gewissem 
Sinne die Merkantilisten aus. Die Gestaltung der Handelsbilanz ist für 
sie das primäre, die Verschiebung der Edelmetalle von Nation zu Nation 
das sekundäre Ereignis. Andere argumentierten, wenn in einem Lande 
der Wert des allgemeinen Tauschmittels verhältnismäßig zu niedrig sei,, 
habe die betr. Nation eben Geldmangel, im umgekehrten Falle Überfluß. 
Die Höhe des sich in den Warenpreisen spiegelnden Geldwerts ist die 
primäre, die Metallverschickung die sekundäre Tatsache. So meinen 
HuME, HüFELAND uud BiCARDO. Pantaleoni uud Walker nehmen 
einen ähnlichen Standpunkt ein. Diese Handelsbilanzlehre, nach der 



1) cf. die sonderbar klingende, jedoch von Laughlins eigenem Standpunkt 
völlig und sonst ziemlich berechtigte Kritik. „Die Preise werden durch die Rela- 
tion zwischen Waren und Tanschmittcin bestimmt. Das heißt demnach : What fixes, 
he price of goods? Why, the prices which are fixed." c. 1. p. 316. 
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ein an Edelmetall reiches Land nicht mit einem armen konkurrieren 
könnte, wurde von'TucKER scharf kritisiert. A. Smith hat sie bereits 
aufgegeben. Gold und Silber nehmen vor den übrigen Gütern keine 
Sonderstellung ein; sie suchen wie jede Ware den besten Markt auf. 
Laüghlin hat sich später noch einmal gegen jene Lehre gewandt Im 
besonderen ist übersehen worden, daß der Unterschied nicht beliebig 
hoch sein kann, sondern höchstens gleich den Transportkosten von 
einem Staat in den andern. 

Der naiven Theorie sehr nahe kommen die Ansichten einer Reihe 
von Autoren, die statt der absoluten die relative Quantität den Geldwert 
beeinflussen lassen. Übersteigt der Vorrat die Nachfrage, so sinkt bleibt 
die Masse zurück hinter dem Begehr, so steigt der Geldwert, und zwar 
in so mechanischer Weise, daß ein Unterschied von der naiven Lehre, 
von diesem einen Punkte abgesehen, nicht zu konstatieren ist Hertzka, 
Walras, Leroy-Beauleeu und z. T. Vm de Marco gehören zu 
jener Gruppe. 

Bedeutend höher steht die psychologisch motivierte Quantitätstheorie, 
wie sie bereits Bodinus vertritt Je mehr die Quantität anwachse, desto 
niedriger werde das Edelmetall eingeschätzt und umgekehrt. Ahnliche 
Gedanken sprechen manche italienische Theoretiker aus, desgl. z. T. 
BtJscH und HüFELAND. In neuester Zeit hat Gide sie sich zu eigen 
gemacht. Der Fehler liegt darin, daß nach den betr. Autoren die ab- 
solute Menge die Schätzung beeinflußt Sonst enthält die Ansicht einen 
richtigen Kern. 

Zu der Erkenntnis, daß die absolute Menge nicht den Wert reguliere^ 
kommt man schon sehr früh. Locke weist bereits ganz richtig darauf 
hin, daß von Bedeutung lediglich das über den Begehr hinausgehende 
Quantum resp. die hinter der Nachfrage zurückbleibende Summe sei. 
Auf Locke fußt eine ganze Anzahl von Autoren. So richtig der Grund- 
gedanke war, es bestand doch stets die Gefahr^ daß man das Zuviel 
oder Zuwenig mechanisch den Geldwert und damit das Preisniveau 
affizieren ließ. Das sahen wir oben bereits. Diese Gefahr mußte in 
dem Augenblick als beseitigt gelten, in dem man Mittel fand, Menge 
und Bedarf einander in aller Regel anzupassen. Der erste, der einen 
solchen Versuch unternahm, war Cantillon. Er sah in der Elastizität 
der Zirkulationsgeschwindigkeit 1) den Faktor, der es gestattete, eine 
größere Warenmenge bei gleichbleibender Geldmenge im Umlauf zu 
erhalten, ohne daß eine Preisrevolution eintrat. Steüart war kühner. 
Der Bedarf sei der einzig maßgebende Faktor. Er werde regelmäßig gedeckt, 

1) WicKSELL, Geldzins c. 1. p. 46 definiert die ümlaufsschnelligkeit als „die 
Anzahl Male, welche die vorhandenen Geldstücke im Weß^e des Kaufs und Ver- 
kaufs (also nicht etwa im Wege des Darlehens) während der gewählten Zeiteinheit 
z. B. eines Jahres, durchschnittlich die Hände wechseln". 
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hauptsächlich durch die Emiseion von Ereditpapieren, die hinaus gehen, 
wenn sich eine Nachfrage nach ihnen erhebt, und wiederum selbsttätig 
zurückströmen. In zweiter Linie komme der Umstand in Betracht, daß 
die von Land zu Land gehenden Gold- und Silbermengen nicht der 
Zirkulation entstammen, sondern den Reserven, mitbin die umlaufende 
<^uantität nicht zu affizieren imstande seien. So ist es verständlich, 
daß Steuart von einer Wertstabilität reden konnte. Damit wurde der 
Grund zur modernen Quantitätstheorie gelegt, soweit sie die statica 
monetaria betrifft. In der Folgezeit sind die Ausgleichsmittel, wie wir 
jene Faktoren nennen wollen, und ihre Wirksamkeit wohl genauer er- 
forscht worden, das Ziel und der Weg zu dem Ziele waren gewiesen. 
Namentlich die TooKE'sche Schule hat jenen Größen besondere Aufmerk- 
samkeit gewidmet. Helfferich nimmt noch als weitere Ausgleichs- 
mittel an : die Freizügigkeit des Goldes und seine leichte Überführbarkeit 
aus der Luxus- in die Geldform. 

Die einzelnen Faktoren haben ein ungleiches Interesse gefunden. 
Die Zirkulationsgeschwindigkeit ist anscheinend der einfachste. Die 
größte Beachtung ist dem Kredit geschenkt worden. Die naive Theorie 
sah in den Surrogaten Tauschmittel, welche das vorhandene Geldvolumen 
unliebsam erweiterten. Das war nicht aufrecht zu erhalten. Aber jede 
Wirkung auf den Geldwert oder das Preisniveau zu leugnen, wagte 
niemand, selbst Tooke nicht. Der Kredit gestatte in anormalen Zeiten 
der Spekulation, die Preise weiter in die Höhe zu treiben, als es sonst 
möglich sei. Ähnlich denken Smith und J. St. Miix. Andere gehen 
einen anderen Weg. KleinwXchter und Nicholson vermuten einen 
direkten Zusammenhang. Eine indirekte Wirksamkeit schreibt dem 
Kredit Carver zu. Die Surrogate verringern die Nachfrage nach 
Jf etall, senken demgemäß dessen Wert. Umgekehrt urteilen Laves und 
Laüghlin. Die ständige Erweiterung des Kreditüberbaues erfordere 
eine stets zunehmende Verstärkung des Goldfundaments, erhöhe also die 
Nachfrage nach dem gelben Metall. Den Kredit geben die Banken; 
sie sind gezwungen, ein gewisses Verhältnis des Barvorrats zu den Ver- 
bindüchkeiten inne zu halten. i) Nun bildet der Barvorrat der Zentralbank 
den Haupthort, die große Reserve, aus der die internationalen Ströme 
hinausgehen und in die sie hineinfließen. Damit kommen wir zu der 
Frage, welche Bedeutung den Horten zuzumessen sei als Ausgleichs- 
mittel. Da eine Erweiterung resp. Zusammenziehung der Reserve die 
Deckungsverhältnisse der Verbindlichkeiten nachhaltig verändern kann, 
geht jene Frage in die andere über, inwieweit hängt die Höhe der 
Bankrate von der einfließenden und fortströmenden Geldmenge ab, und 
inwieweit (muß ferner gefragt werden, weil die Höhe des Diskonts als 



1) das sich widerspiegelt in der Höhe des Diskont*». 
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des Zinses für kurzfristige Kapitalien von nicht zu unterschätzender 
Wichtigkeit für die gesamte Volkswirtschaft ist) übt eine Veränderung 
der Eate einen Emfluß aus auf Produktion und Konsumtion, d. h. auf 
die Gestaltung der Warenpreise und mithin auf den Geldwert So ge- 
langen wir zur dinamica monetaria. 

Die älteren Theoretiker nahmen an, daß die Neuproduktion sofort 
in die Zirkulation einmündet. Hüme und Busch verfolgen den Weg 
genau, ebenso Vehri. Cantilj^on meint, alles hänge davon ab, in 
wessen Hände das neugewonnene Geld zunächst gelange und ob es 
Nachfrage erhebe. Letzteres ist auch die Ansicht von Paasche. Verri 
und MuRHARD schieben zwischen Geldangebot und Warenbegehr den 
Zins, TooKE und Newmaech den Zins für kurzfristige Leihkapitalien, 
m. a. W. den Diskont Wie verhält sich dieser gegenüber einer Er- 
weiterung der Reserve? Laveleye glaubt, er sinke ohne weiteres. 
Die niedrige Eate reize zur Produktionserweiterung; die Hausse setze 
ein ; die Preise steigen. Bamberger, Harrison, Conant urteilen ebenso. 
Eine derartig mechanische Auffassung bat den lebhaftesten Widerspruch 
hervorgerufen. Wohl stehe die Höhe der Kate in Beziehung zu der 
Geschäftslage der Banken; letztere werde aber in günstigem und un- 
günstigem Sinne beeinflußt durch den allgemeinen Zustand der Volks- 
wirtschaft Ein Goldexport oder -import vermöge nur in diesem Eahmen 
zu wirken.^) Damit schrumpft die Bedeutung des Geldes für die Preis- 
bildung stark zusammen. Helfferich hat das sehr gut dargestellt 
Er unterscheidet zwischen den großen Oszillationen des Diskonts, wie 
sie bedingt sind durch die allgemeine Wirtschaftslage, und den kleineren, 
welche die Edelmetallbewegungen verursachen. 

Aus solcher neuesten Ansicht folgt dreierlei: 

Einmal, daß die Nivellierungstheorie höchstens ausnahmsweise zu 
recht besteht, — dann etwa, wenn auf Grund eines guten Goldfunda- 
ments durch spekulative Ausnutzung des Kredits eine gewaltige Preis- 
steigerung erfolgt, welche die Bilanz verschlechtert (Nasse, Lexis.) 

Es ergibt sich ferner, daß eine Verwendung der Quantitätstheorie als 
Krisentheorie nicht möglich ist Diejenigen, die solches versucht haben, 
lassen regelmäßig eine mechanische Wirkung der Geldqtiantität erfolgen, 
z. B. HuME, die Currencyschool, Dechesne; Murhard unter Ein- 
schiebung des Zinses; Laveleye, Bamberger, Harrison unter Zuhilfe- 
nahme des Diskonts. Selbständig ist Kueinwächter gewesen: die 
Goldzunahme reize Produktion und Konsumtion an, führe dadurch 



1) M. ScHippEL, Sozialistische Monatshefte 1906, I. p. 171. „Ohne in die Irr- 
tümer der Quantitätstheorie zu verfallen, darf man der reichlichen Produktion des 
Goldes, des Weltwährungsmetalles, eine große Bedeutung für die Erleichterung des 
ganzen wirtschaftlichen Betriebes zuschreiben/ 
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größere Einkommensbildung und Kapitalansammlung herbei, was den 
Zins drücke. Sombakt hat einen umgekehrten Verlauf angenommen. 
Erst Wachsen des KapitaJvorrats, dann Ausdehnung der Produktion 
und Konsumtion. Eigenartig haben Wicksell und Lahn das Problem 
angefaßt. Ihre Theorie ist jedoch keine reine Geldwerttheorie mehr. 

Es ergibt sich schließlich aus der modernen Ansicht, daß die Geld- 
seite hinter der Warenseite zurücktritt. Schon früher hat man der Warenseite 
Aufmerksamkeit geschenkt Steuart und Tooke sind die ersten, die aus 
ihr heraus alle Erscheinungen erklären wollen. Neuerdings wird solche 
Ansicht abgelehnt von Wicksell und Lahn. 

Zu derartigen Ergebnissen vermochte eiiie auf die Produktionskosten 
der Edelmetalle aufgebaute i) Geldwertlehre nicht ganz zu gelangen. 
Die Höhe der letzten Mine bestimmt regelmäßig den Edelmetallwert. 
Bevor das Geld in die Zirkulation eintritt, ist sein Wert bereits bestimmt. 
Kredit, Umlauf und Horte kommen demnach nicht in Betracht. Ebenso 
wenig interessiert die Gelddynamik. Die Warenwerte sind gleichfalls 
von vornherein fixiert, also ist eine Änderung des Geldwertes von der 
Warenseite her nicht denkbar. Eine reine Produktionskostentheorie ist aus 
oben angeführten Gründen falsch. Sie übersieht die einem ungeheuren 
Vorrat innewohnende Wertkonstanz; sie beachtet vor allem nicht, daß 
der Geldwert nicht auf einem besonderen Markt reguliert wird. Immer- 
hin enthält sie einen richtigen Kern. Die Kosten verursachen die säku- 
laren Wertänderungen, Angebot und Nachfrage die temporären. Doch 
ist das nicht so aufzufassen, als ob beide Wertarten unabhängig von 
einander ständen, etwa als Normalwert 2) und Marktwert Der tatsäch- 
liche Vorgang ist vielmehr, daß die Höhe der Kosten einen Einfluß ge- 
winnt auf die Größe des Angebots und dadurch auf die Dauer den Wert 
affiziert Diese richtige Einschätzung der Bedeutung der Kosten erfolgt 
ganz klar zuerst bei Malthüs. Er kommt dazu jedoch nicht unter Be- 
achtung der staatlichen Preisfestsetzung für die Edelmetallgewichtseinheit. 
Das geschieht allein bei Philippovich. 

Jene gesetzliche Preisnormierung verursacht eine Preisstabilität der 
Edelmetalle. Harris und Steuart weisen als erste darauf hin. Nicht 
mit ihr zu verwechseln ist die Wertstabilität, die hin und wieder ver- 
treten wird, z. B. bei Harris, der einen falschen Analogieschluß macht: 
alle Maßstäbe seien unveränderlich, folglich sei es der Wertmaßstab auch. 
In neuerer Zeit haben Launhardt und Mongin die Wertkonstanz des 
Geldes verfochten. 



1) Petty, Ricakdo, Senior, Marx, Carey, Loria. 

2) Ricardo unterscheidet internationalen und nationalen Wert. 

Harris, Canttllon und J. Mill trennen zu dem Zweck Münzwert und 
Metallwert. 
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Die Betonung der Produktionskosten hat in mehr als einer Richtung 
günstig gewirkt Sie hat auf die Abhängigkeit des Edelmetall- und 
Geldwerts von internationalen Tatsachen nachdrücklich hingewiesen. 
Allerdings haben das auch Quantitätstheoretiker wie Locke gefunden. 
Sie hat ferner die Aufmerksamkeit auf kleine Unterschiede in den natio- 
nalen Werten gelenkt, die durch die verschiedene Höhe der Anschaffungs- 
kosten bedingt werden (Senior). Femer ist durch sie darauf hinge- 
wiesen worden, daß die Geldquantität keine selbständige Größe, vielmehr 
von der zirkulierenden Warenmenge abhängig sei. Zu diesem Resultat 
gelangt die Produktionskostentheorie durch Annahme einer Wertgleich- 
heit im Austauschverkehr. Solche Auffassung ist nicht richtig. Der 
zu Grunde liegende Gedanke ist wohl haltbar. Und schließlich ist ihr 
noch zu verdanken die Betonung des eigenen Wertes des Geldes. Ge- 
leugnet worden ist das besonders von Hume und seinen Schülern und 
neuerdings von Simmel. Die Produktionskostentheoretiker verfielen 
freilich in den Fehler, das Geld zu sehr als Ware zu betrachten. Dem 
gegenüber machten Heldebrand, Knies u. a. darauf aufmerksam, daß 
das Geld selbst keine Ware sei, wohl aber sein Stoff. 

Das Geld erscheint in der langen, von uns überblickten Zeit zu- 
nächst vorwiegend als Wertauf bewabrungsmittel. Dann wird die 
Tausch- und Zahlungsmittelfunktion allzu stark betont. Und schließlich 
erfolgt eine Mischung beider mit der Modifikation, daß an die Stelle 
der Funktion als Thesaurierungsmittel diejenige eines Vermittiers des 
Kapitalverkehrs tritt 
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